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Apresentacao

O Partido Socialista e o Bloco de Esquerda assinaram uma posi¢cdo conjunta sobre a situagao
politica a 10 de novembro de 2015, num processo que levou a formacdo do XXI Governo
Constitucional.

O anexo da posicdo conjunta previa, entre outros, a criacdo de um Grupo de Trabalho para a
avaliacdo da sustentabilidade da divida externa. Desse Grupo de Trabalho, constituido no
primeiro semestre de 2016, resultou este Relatdrio subscrito pelos autores:

- Francisco Louc¢a

- Jodo Galamba

- Miguel St. Aubyn

- Paulo Trigo Pereira

- Pedro Filipe Soares

- Pedro Gil

- Ricardo Cabral

- Ricardo Paes Mamede

O Grupo de Trabalho contou também com a participagdao do Secretario de Estado do

Orcamento, Jodo Ledo. Agradece-se a Dra. Manuela Paixdo e as entidades oficiais a
informacdo estatistica disponibilizada.

O presente relatdrio é o resultado do debate no seio do Grupo de Trabalho e as suas propostas
resultam do consenso possivel ao longo do periodo de atividade.

A responsabilidade por quaisquer eventuais erros ou omissdes é dos autores do relatdrio.






Sumario Executivo

1. O peso da divida externa, na qual esta englobada grande parte da divida publica, restringe o
crescimento econdmico do pais e as suas escolhas democraticas. O presente relatério procura explicar
as dinamicas da criacdo destas dividas e contribuir com algumas propostas para um debate essencial
ao pais.

2. Adenominada crise das dividas soberanas ndo teve o seu epicentro nas finangas publicas. Comecou
por ser uma crise bancaria e de desequilibrios externos que, no quadro de uma Unido Econdmica e
Monetaria (UEM), disfuncional e incompleta, se transformou numa crise das finangas publicas.

3. Entre 2008 e 2016, a trajetdria da divida externa passou a ser essencialmente determinada pela
evolucdo da divida publica, o contrdrio do sucedido entre 1995 e 2008. Assim, apesar de ndo ser
suficiente, é necessario melhorar as condicGes de sustentabilidade da divida publica para melhorar as
condicGes de sustentabilidade da divida externa.

4. Portugal tem a terceira maior divida publica em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB) da
zona euro e é o membro da UEM que, percentualmente, mais rendimento nacional despende no
pagamento de juros da divida, a frente da Italia e da Grécia. S6 em 2016, o pagamento de juros da
divida publica representou cerca de 4,5% do PIB, 8,3 mil milhdes de euros em contabilidade publica.
O cumprimento de metas relativas ao saldo estrutural, de acordo com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), e aos limites da divida, que decorrem do Tratado sobre Estabilidade, Coordenagéo
e Governacdo da Unido Econdmica e Monetdria, mais conhecido como Tratado Orcamental, exige a
Republica Portuguesa a obtengao anual e permanente de saldos primarios elevados, algo que nenhum
outro Estado-membro da Unido Europeia (UE) conseguiu alcangar nas condi¢Ges atualmente
colocadas a economia nacional.

5. Entre 2016 e 2017 estd previsto que Portugal passe de um saldo primdrio de aproximadamente
2,2% do PIB para cerca de 2,7%. Para continuar a cumprir estas regras europeias, o saldo primario tera
de voltar a aumentar em 2018. Sem uma reducdo do peso dos juros sobre o PIB, a redugdo do défice
global, compativel com as metas do Tratado Orgcamental, s6 sera possivel através de saldos primarios
excessivamente elevados. Uma politica orgamental permanente desta natureza e dimensao, para
além de um pesado fardo sobre a economia e o desenvolvimento nacionais, dificilmente é sustentavel,
econdmica, social e politicamente, a médio e longo prazo.

6. Para responder ao peso excessivo dos encargos com a divida publica, o Grupo de Trabalho (GT)
desenvolveu dois estudos distintos: um sobre medidas pontuais de otimizacdo da despesa publica e
da balanca de rendimentos, apresentando um conjunto de escolhas que dependem essencialmente
da vontade do Governo portugués e de outras instituicdes nacionais; e outro sobre as condi¢Oes
necessdrias a um processo europeu de reestruturacdao de dividas publicas excessivas, em que se
expoem ideias que Portugal deve defender a nivel europeu num quadro de didlogo multilateral.

7. As propostas de medidas pontuais para otimiza¢do da despesa publica e da balanca de rendimentos
sdo:

a. Ajustamento da politica de constituicdo de provisGes para riscos gerais por parte do Banco
de Portugal, para maximizar o impacto favoravel do programa alargado de compras de



ativos do setor publico do BCE (PSPP) nas contas publicas e melhor assegurar a transmissdo
da politica monetaria do BCE. Assim, através da redugdo substancial nas provisdes para
riscos gerais, o PSPP passaria a ter um efeito adicional nas contas publicas de cerca de 450
milhdes de euros em 2017 e 195 milhdes de euros em 2018. As provisdes passariam a ser
constituidas apenas para fazer face a riscos gerais devidamente identificados e
fundamentados.

b. Redug¢ao das maturidades médias da Divida Direta do Estado (DDE). A maturidade média
residual da DDE, excluindo divida as institui¢des oficiais, passou de 5,1 anos, no final de 2013,
para 6,6 anos, no final de 2016, com o objetivo de reduzir o risco de refinanciamento da
Republica, num contexto de regresso a opera¢des de financiamento nos mercados
financeiros internacionais. O GT propde a reducdo da maturidade média residual da DDE,
excluindo divida a UE e ao FMI, de 6,6 para 4,9 anos, nomeadamente através da emissdo de
Obrigacoes do Tesouro com maturidades mais baixas que as praticadas até a data. Estima-
se que poderia ser possivel, as taxas de juro atuais, reduzir a taxa de juro implicita média da
DDE em 0,4 a 0,5 pontos percentuais, resultando numa diminuicdo da despesa com juros,
ceteris paribus, de cerca de 390 milhdes de euros em 2018, evoluindo para perto de 1300
milhdes de euros em 2023, efeito esse que permaneceria apds essa data. As estimativas sdo
indicativas e dependem do impacto que a altera¢cdo da maturidade média residual da divida
teria na curva de yield da divida da Republica.

c. Recompra antecipada da divida ao FMI. A divida de Portugal ao FMI é mais de 187,5% da
quota de Portugal nessa instituicdo, pelo que a componente acima desse limiar estd sujeita
a um spread de agravamento da taxa de juro desse financiamento equivalente a 300 pontos
base (3 p.p.). O GT propde a expansdo e antecipac¢do dos planos do Governo (conhecidos a
data da realizagdo das estimativas desta medida), consistindo na amortizacdo antecipada de
7,9 mil milhdes de euros de divida ao FMI ja em 2017, medida que seria acompanhada do
encerramento das posi¢cdes de derivados cambiais que protegem o risco de exposi¢ao
cambial relativo a essa divida. Estimam-se poupangas globais entre 2018 e 2021, ultimo ano
em que decorrem beneficios da medida, de quase 900 milhdes de euros, sendo que os
efeitos orcamentais mais significativos (284 milhGes de euros em cada ano) ocorreriam
precisamente em 2018 e 2019. A adogdo desta medida depende da concordancia prévia das
autoridades europeias.

d. Otimizagdo da gestdao das disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas. O GT
propGe que seja otimizada a gestdo das disponibilidades liquidas (depdsitos e dinheiro em
espécie) das Administragdes Publicas, criando incentivos para que mais entidades das
AdministracGes Publicas depositem voluntariamente as respetivas disponibilidades liquidas
junto do IGCP, que as depositaria junto do Banco de Portugal. A acontecer, o IGCP poderia
gradualmente reduzir os niveis globais das disponibilidades liquidas das Administra¢des
Pudblicas. A titulo indicativo, o GT estima que, se se reduzissem as disponibilidades liquidas
das Administra¢des Publicas até 2022 para 12,7 mil milhdes de euros, seria possivel obter
poupancas anuais na despesa com juros, novamente em condic¢des ceteris paribus, de cerca
de 333 milhdes a partir de 2023. Evidentemente, as poupancas dependeriam da capacidade
efetiva do IGCP em reduzir as disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas face as
necessidades de liquidez dos diferentes organismos do Estado.
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8. O efeito das medidas pontuais seria relevante para a reducdo do peso anual dos juros da divida
publica. Em contabilidade publica, estima-se um efeito conjunto favoravel das quatro medidas (que
difere da soma dos efeitos das medidas individuais devido a alteracdo do portfélio da divida que
ocorre nesse periodo) nas despesas e nas receitas publicas de cerca de 450 milhdes de euros, ja em
2017, subindo gradualmente para cerca de 1200 milhGes de euros em 2023, mantendo-se a esse nivel
anual, apds essa data.

9. O efeito das medidas acima referidas na trajetdria e sustentabilidade da divida publica é modesto,
ndo sendo suficiente para reduzir significativamente o endividamento externo liquido do pais.
Partindo desse enunciado, o estudo sobre as condigdes necessdrias a um processo europeu de
reestruturacgao das dividas publicas elevadas reveste-se de particular relevancia por desenhar uma via
através da qual é possivel alterar profundamente o modelo de gestdo da divida publica.

10. Nesse sentido, é formulada a proposta de alargamento da dimensdo e efeito do programa de
mutualizacdo da divida publica portuguesa do FEEF e MEEF, reestruturando esses empréstimos do
setor oficial para uma taxa de juro média de 1% e uma maturidade média residual de 60 anos, mais
45 anos do que atualmente.

11. Nesse caso, a reestruturacdo de divida seria baseada numa reducdo da taxa de juro e no
alargamento de maturidades da componente da divida publica detida por credores oficiais ndo
residentes, excluindo divida ao FMI. Esta divida ndo é titulada, logo é nado transacionavel em mercado,
correspondendo a componente europeia (FEEF e MEEF) do empréstimo do Programa de Ajustamento
Econdmico e Financeiro (PAEF), de 17 de maio de 2011. Ndo seria necessdria uma reestruturagdo do
valor facial dessa parte da divida publica. A restante divida publica ndo seria afetada. A reestruturagao
ndo constituiria um evento de incumprimento uma vez que seria realizada através de acordo com os
parceiros europeus.

12. Em paralelo, assume-se que existiria um consenso no Conselho do Banco Central Europeu para
manter indefinidamente no seu balango e no do Banco de Portugal a divida publica que foi adquirida
no ambito do Programa Alargado de Compra de Ativos (PSPP).

13. Desta forma, seria mutualizado, a nivel europeu, um total de 51,6 mil milhdes de euros de divida
direta do Estado, o que, em conjunto com a alteracdo do programa PSPP, contribuiria para uma
significativa reducdo da despesa com juros e dos presentes montantes das dividas publica e externa.

14. Para além do efeito direto, referido nos pontos anteriores, a reestruturacdo do empréstimo aos
fundos da Unido Europeia contribuiria para a melhoria das condi¢des de mercado para a parte ndo
reestruturada da divida publica. A reestrutura¢do da divida oficial ao FEEF e MEEF ajudaria a criar
condicBes para uma evolugdo favoravel do rating da divida publica portuguesa.

15. A centralidade atribuida neste relatdrio as estratégias de reducdo da divida das administragdes
publicas no curto e médio prazos é justificada pelo relevo atual da divida publica no conjunto da divida
externa portuguesa. Porém, a sustentabilidade da divida externa portuguesa no longo prazo depende
de fatores que extravasam as estratégias que foram objecto de discussdo. O GT considera desejavel o
desenvolvimento de uma estratégia nacional abrangente e sistematica de promocdo da
sustentabilidade das contas externas portuguesas, identificando alguns eixos que poderao orientar o
desenvolvimento do trabalho neste dominio.
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PARTE I - Os caminhos da Divida

1. Acrise da zona euro é uma crise de desequilibrios externos

Existe hoje um acordo alargado entre economistas de que a crise que afetou a zona euro desde
2010 estd intrinsecamente relacionada com a acumulacdo de desequilibrios macroeconémicos
externos entre os paises que participam na Unido Econémica e Monetaria (UEM)™.

O processo de integracdo monetdria no seio da Unido Europeia (UE) criou condi¢des para um
aumento substancial dos fluxos de capitais entre os paises participantes desde meados da década
1990. Fatores como a liberalizacdo dos movimentos de capitais, a redugdo/eliminacdo do risco
cambial, a crescente homogeneizacdo e integracdo dos sistemas financeiros, entre outros,
contribuiram para o aprofundamento dos fluxos intraeuropeus de capitais.

Embora se tenham registado movimentos de capitais em vdrias dire¢cdes, predominaram os fluxos
de recursos financeiros oriundos do centro econdmico da UE para as economias periféricas, por dois
motivos principais. Primeiro, porque se trata de economias com maiores caréncias de liquidez, menor
intensidade capitalistica e mercados de capitais menos desenvolvidos. Segundo, porque existia até
recentemente uma expectativa de que as periferias da zona euro tenderiam a convergir em termos
econdmicos com os paises mais avancados da UE, o que implicaria taxas de crescimento mais elevadas
e, logo, maiores taxas de retorno dos investimentos ai realizados.

Entre meados da década de 1990 e o inicio da grande crise econdmica internacional em 2007/2008,
os capitais internacionais afluiram as periferias da zona euro assumindo diversas formas: investimento
direto estrangeiro e outras formas de participa¢do no capital das empresas, aquisicao de titulos de
divida publica e privada, empréstimos bancarios, entre outros.

Durante varios anos, o forte afluxo de capitais as economias periféricas contribuiu para reforgar a
expectativa de elevados ritmos de crescimento econdmico nessas economias, na medida em que
permitiu acelerar o crescimento do investimento e do consumo, gerando efeitos expansionistas no
curto prazo.

No entanto, a entrada de capitais externos nas economias periféricas conduziu também a uma
rapida e acentuada deterioragdo das posi¢cOes externas da maioria das economias periféricas da zona
euro, contrastando com a melhoria das posi¢cdes externas das economias mais centrais (ver Figura 1)

1 Ver, por exemplo, R. Baldwin e F. Giavazzi (Orgs.) (2015), The Eurozone crisis: A consensus view of the causes and a few
possible solutions, VoxEU.org eBook / CEPR Policy Insight.



Figura 1 - Variagdo do Ativos Estrangeiros Liquidos dos paises da zona euro entre 1995 e 2007

(em pontos percentuais do PIB).
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Fonte: Philip R. Lane e Gian Maria Milesi-Ferretti, "The External Wealth of Nations Mark II" dataset,
http://www.philiplane.org/EWN.html

Os riscos associados a um elevado nivel de endividamento externo sdo conhecidos?. Tais riscos
passam, nomeadamente, pela possibilidade de ocorréncia de “paragens bruscas” (sudden stops) nos
fluxos de financiamento externo das economias endividadas, traduzindo-se numa subida abrupta das
taxas de juro exigidas pelos investidores internacionais.

No caso de economias avangadas que possuem moeda prdépria, a divida publica pode ser direta ou
indiretamente financiada através da emissao de moeda, reduzindo os riscos de incumprimento por
parte dos Estados. Mesmo no caso de Estados que contraem divida numa moeda que ndo controlam
(como é o caso das economia emergentes e dos paises que integram a zona euro), a divida publica sé
tende a constituir um fator relevante de risco acrescido quando surge associada a elevados niveis de
divida externa, por trés motivos: primeiro, se a divida publica for interna, o Estado pode reduzi-la
parcialmente através da tributagao dos credores; segundo, se a divida publica for interna, os juros
pagos aos credores permanecem no pais, o que tende a penalizar menos a atividade econdmica e,
logo, os riscos de incumprimento; finalmente, se a divida publica for interna, tende a haver maior
resisténcia politica nacional a um eventual incumprimento, reduzindo também por essa via a
probabilidade de um tal evento (contrastando com uma situagdo em que a generalidade dos credores

s3o estrangeiros).’

2 Estes riscos foram discutidos tendo por referéncia o caso portugués antes ainda da crise econémica internacional. Ver, por
exemplo, O. Blanchard (2007), “Adjustment within the euro. The difficult case of Portugal”, Portuguese Economic Journal,
6(1), 1-21.

3 Note-se que, para os investidores internacionais, niveis de divida externa mais elevados acarretam riscos mais significativos
do que elevados niveis de divida publica, por diferentes razdes. Sobre isto ver, por exemplo, D. Gros (2011) “External versus
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Na sequéncia da crise internacional de 2007/2008 varios paises periféricos da zona euro detinham
elevados niveis de divida externa em percentagem do PIB, ndo dispondo de instrumentos de politica
econdmica préprios para fazerem face a necessidades imediatas de liquidez, num contexto de grande
incerteza e instabilidade financeira internacional. Como seria expectdvel, isto resultou na rapida perda
de acesso ao financiamento privado internacional.

Neste contexto, a semelhanga do que se verificou noutros paises da zona euro, Portugal viu
aumentar a sua dependéncia face aos mecanismos de financiamento previstos no Sistema Europeu
de Bancos Centrais (hnomeadamente, o sistema Target 2) a partir do inicio de 2009.

Arevelacdo da real extensao das dificuldades financeiras da economia grega acentuou o receio dos
investidores internacionais relativamente a eventuais perdas do valor de ativos gregos na sua posse.
O caso grego contribuiu para tornar evidente a inexisténcia de mecanismos instituidos no seio da zona
euro para fazer face a situacdes de emergéncia financeira dos Estados Membros, ndo sendo entao
clara a disponibilidade dos principais responsaveis pelas instituicdes da UE para adotar e implementar
rapidamente esse tipo de mecanismos. Tal constatacdo aumentou ainda mais o clima de desconfianca
nos mercados financeiros, penalizando outras economias com situagdes financeiras mais débeis.

Assim, a partir do inicio de 2010 os fluxos de capitais privados para as economias nacionais mais
vulneraveis da zona euro cairam acentuadamente, tornando-as ainda mais dependentes do sistema
Target 2 para o seu financiamento.

A indisponibilidade por parte do BCE para continuar a financiar as economias nacionais em causa
através dos respetivos sistemas bancarios conduziu ao recurso a empréstimos oficiais, acompanhados
de “programas de ajustamento”, como forma de evitar o incumprimento no pagamento das dividas
publicas (que entretanto haviam crescido de forma acentuada, como reflexo da desaceleragdo da
atividade econdmica, das politicas orgamentais adotadas em resposta a crise internacional e dos
apoios publicos ao sector financeiro).

A “crise das dividas soberanas”, como foi entdo designada a crise de financiamento que afetava
alguns Estados Membros da UE, surge assim fortemente associada ao problema do endividamento
externo das economias afetadas. De facto, a subida abrupta das taxas de juro implicitas dos titulos da
divida soberana afetou de forma particularmente marcante os paises com dividas externas e publicas
mais elevadas (em propor¢do do PIB respetivo). Por contraste, de uma forma geral, os paises com
excedentes externos seriam menos penalizados e, em alguns casos, acabariam por funcionar como
destino dos capitais em fuga das economias afetadas (ver Figura 2).

domestic debt in the euro crisis”, VoxEU, 24 de maio. Do que ficou dito resulta que a dindmica potencialmente diferente da
divida externa e da divida publica, existe sobretudo quando grande parte da divida publica é interna. Se a quase totalidade
da divida publica for relativamente a ndo residentes, ou denominada numa moeda que o pais ndo controla (caso do euro), e
a divida publica (externa) constituir uma proporgdo considerdvel da divida externa, ambas as varidveis tém um
comportamento semelhante.
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Figura 2 - Relagdo entre os Ativos Estrangeiros Liquidos em percentagem do PIB em 2007 e a média das taxas de juro de
longo prazo entre 2010 e 2012 nos paises da zona euro.
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Fontes: Philip R. Lane e Gian Maria Milesi-Ferretti (op. cit) e AMECO,
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Em suma, a crise que se instalou na zona euro a partir de 2010 &, na sua esséncia, uma crise de
dividas externas. Por sua vez, a instabilidade financeira vivida na zona euro desde 2010 tem acentuado
os desequilibrios externos entre as economias da UE.

2. A reducgdo sustentada da divida externa deve constituir um objetivo central da
politica economica portuguesa

O anuncio do programa de OMT (Outright Monetary Transactions) pelo BCE no Verdo de 2012 e as
politicas monetarias prosseguidas desde entdo permitiram diminuir significativamente a instabilidade
financeira na zona euro, favorecendo a redug¢dao acentuada dos custos de financiamento das
economias mais afetadas pela crise.

No entanto, a intervencdo do BCE ndo permite, por si sd, corrigir os problemas que estiveram na
origem do aumento das dividas externas daqueles paises ao longo dos anos, nem responder aos
problemas que decorrem dos atuais niveis de divida externa.

De facto, a conjugacdo de niveis elevados de divida externa e de fracas perspetivas de crescimento
econdmico no curto e no médio prazos contribuem para que os prémios de risco sobre a divida de
alguns paises se mantenham elevados.

Na verdade, a manutencdo de elevados niveis de divida externa e publica é ela prépria um
constrangimento a retoma da economia portuguesa na atualidade, por duas razbes: primeiro,
conduzem a uma permanente saida de recursos do pais, em particular sob a forma de juros pagos ao
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exterior; e, segundo, refletem-se em custos mais elevados de financiamento da economia portuguesa,
agravando ainda mais as dificuldades do presente.

Reduzir a divida externa de forma sustentada deve, pois, ser assumido como um objetivo central
de politica econdmica, a par do crescimento econémico e da criagdo de emprego.

A concecdo de uma estratégia de reducdo sustentada da divida externa portuguesa pressupde um
diagndstico robusto dos fatores que estiveram na origem do aumento do endividamento registado
desde o inicio da década de noventa, bem como uma caracterizagdo dessa divida na atualidade. O
primeiro aspeto contribuird para prevenir o avolumar de divida externa no futuro; o segundo aspeto
ajudara a perceber como é possivel diminuir o peso da divida externa no curto e no médio prazos.

3. A elevada divida externa portuguesa resulta da conjugacdo de diferentes fatores
internos e externos

O aumento da divida externa liquida portuguesa desde o inicio da década de 1990 reflete,
fundamentalmente, a acumulagdo de défices anuais das Balangas Corrente e de Capital (ver Figura 3).
Para tal contribuiram a generalidade dos componentes destas balancgas externas (Balanga de Bens e
Servigcos, Balanca de Rendimentos, Balanca de Transa¢Ges Correntes e Balanga de Capitais).

Figura 3 - Evolugdo do saldo acumulado das Balangas Corrente e de Capital (% PIB), 1996-2015.
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Fonte: Boletim Estatistico - Estatisticas da balanca de pagamentos e da posicdo de investimento
internacional, Banco de Portugal, www.bportugal.pt

Por comparacdo com os outros paises da zona euro que foram mais afetados pela “crise das dividas
soberanas” de 2010-2012 (Espanha, Grécia e Irlanda), a evolugdo das Balangas Corrente e de Capitais
portuguesas na década anterior a crise internacional apresenta as seguintes especificidades: i)
Portugal foi destes quatro paises aquele em que a deterioracdo dos défices foi menos acentuada; ii) o
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contributo da Balanca de Bens e Servicos no caso portugués foi o menos significativo; iii) o
agravamento da Balanga de Rendimentos teve um papel destacado no caso portugués; e iv) cerca de
metade da deterioracdo das balancas externas é explicado pela redugdo das transferéncias correntes
e de capital.?

Uma analise mais detalhada das componentes das balancgas externas ajuda a perceber a evolucao
atras referida. Considerando a média dos biénios 1996-1997 e 2006-2007, os principais contributos
para o aumento dos défices externos foram (ver Figura 4): o aumento da saida de rendimentos de
investimento (principalmente juros), o aumento das importacdes, a reducdo das transferéncias
correntes e de capital por parte da UE e a redugdo das remessas de emigrantes. O grafico revela ainda
gue a Balanca de Servicos deu um contributo positivo para as contas externas portuguesas,
contrastando com o contributo marcadamente negativo da Balanca de Bens.

Figura 4 - Principais contributos para a evolugdo das Balangas Corrente e de Capital entre os biénios de 1996-1997 e
2006-2007 (médias bienais, em percentagem do PIB).
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Fonte: Banco de Portugal

Em suma, para a degradacdo das contas externas portuguesas até as vésperas da crise
internacional concorrem varias dindmicas, em que se destacam: encargos com o endividamento da
economia portuguesa, o aumento da procura interna (refletido nas importacdes), a reducdo de
transferéncias do exterior (refletindo uma alteragdo das dindmicas demograficas e a redugdo do peso
das transferéncias da UE na economia portuguesa) e ainda o crescimento modesto das exportagdes
em percentagem do PIB.

No que respeita aos encargos com o endividamento da economia portuguesa, é de notar que a
taxa de remunerac¢do dos ativos portugueses no exterior foi, por regra, inferior a taxa de remuneragao

4Ver R.P. Mamede; S. Lagoa; E. Ledo e R. Barradas (2016). “The Long Boom and the Early Bust: The Portuguese Economy in
the Era of Financialisation”. In E. Hein, D. Detzer and N. Dodig (org.), Financialisation and the Financial and Economic Crises.
Country Studies. Cheltenham, UK: Edward Elgar.
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paga pelos passivos face ao exterior (ver Figura 5). Este diferencial negativo implica que um processo
de endividamento que ocorra sobretudo por acumulagdo de passivos face ao exterior (em alternativa
areducdo de ativos face ao exterior), como no caso da economia portuguesa, se torne particularmente
oneroso em termos de encargos com a divida liquida.

Figura 5 - Evolugdo do diferencial entre a remuneragdo dos ativos no exterior e a remuneragdo dos passivos face ao exterior
(p.p.), 1996-2015.

0,0

-0,3

-0,5

-0,8

-1,0

1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2014
2015

2001
2011
2012
2013

Fonte: Boletim Estatistico - Estatisticas da balanca de pagamentos e da posi¢do de investimento
internacional, Banco de Portugal, www.bportugal.pt

Nota: taxas de remuneragdo implicitas calculadas com base nos fluxos de crédito e débito da Balanga de
Rendimentos de Investimento e nos stocks de ativos e de passivos face ao exterior.

As vdrias dindmicas atras referidas encontram explicagdo em diferentes processos que afetaram a
economia portuguesa a partir do inicio da década de 1990. E possivel sistematizar tais processos em
guatro grupos principais: i) a queda acentuada da taxa de juro real num contexto de liberalizacdo
financeira e de estabilizagdo macroecondmica; ii) os choques competitivos a que foram sujeitos os
sectores produtivos mais expostos a concorréncia internacional; iii) as op¢Ges de politica econémica
assumidas ao longo do periodo em causa; e iv) a regulagdo econémica e do sistema financeiro.

O inicio do processo de endividamento externo no periodo em analise coincide temporalmente
com a liberalizagdo e privatizacdo do sector financeiro portugués, da eliminacdo de restricdes ao
movimento internacional de capitais e da adog¢do da estratégia de estabilizagdo monetaria e cambial,
como elementos centrais da preparagao da participagdo de Portugal na Unido Econdmica e Monetdria
europeia (UEM). Esta coincidéncia temporal ndo é um acaso.

A reduc¢do do risco cambial associada a um mais facil acesso aos mercados internacionais de
capitais e ao aumento da concorréncia no sector bancario traduziram-se numa queda acentuada das
taxas de juro reais e numa reducdo das restricdes de liquidez, fomentando uma reducdo na taxa de
poupanca. Por sua vez, a reducdo dos custos de capital e as expectativas de maior crescimento
econdmico futuro (decorrentes da estabilizacido macroecondémica, do contexto internacional
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favoravel e dos efeitos esperados da adesdo ao euro) levaram a um aumento acentuado do
investimento na segunda metade da década de noventa.

O resultado foi um aumento significativo do crédito bancario ao sector privado (incluindo
particulares e empresas), passando de 53% para 93% do PIB entre 1995 e 2000. Os sectores da
construcdo e do imobilidrio foram os maiores beneficidrios desta evolucao, seja por via do crédito a
compra de habitacdo, seja por via do crédito as empresas para fins de investimento. Note-se, no
entanto, que o aumento do investimento por parte das empresas nao-financeiras foi comum a
generalidade dos sectores de atividade econdmica neste periodo.

Assim, em 2000 as empresas e as familias portuguesas apresentavam um dos niveis mais elevados
de endividamento no contexto da UE. Por si sé, o sobre-endividamento constituia ja entdo um fator
de risco para a economia portuguesa, uma vez que poderia levar a uma desaceleragdo posterior da
procura interna (como veio a verificar-se), limitando assim o crescimento econdmico e tornando mais
dificil o servigo da divida entretanto acumulada.

Os riscos de um endividamento elevado tornaram-se dbvios logo na viragem do século, quando o
recém-criado BCE aumentou sucessivamente as taxas de juro de referéncia de 2,5% (no inicio de 1999)
para 4,75% (no final de 2000). Estes aumentos reduziram a riqueza disponivel do sector privado,
contribuindo para a desaceleracdo da economia portuguesa.

Nos anos seguintes a economia portuguesa enfrentou uma sucessdo de choques competitivos
relevantes, incluindo: a ades3ao da China a Organizagao Mundial do Comércio em 2001, o alargamento
da UE a Leste em 2004, a forte aprecia¢do do euro face ao doélar a partir de 2002, e o forte aumento
do preco dos bens energéticos a partir de 2005. Dada a vulnerabilidade acrescida do perfil de
especializagdo da economia nacional, estes varios fatores contribuiram para o fraco crescimento das
exportagdes no periodo (por comparagdo com outras economias da UE) e para a perda de quotas de
mercado nas exporta¢cdes mundiais, sendo particularmente evidente a retracdo do produto e do
emprego nos sectores tradicionais das exportagdes portuguesas (téxteis, vestudrio, calcado, madeira
e cortica).

Algumas politicas econdmicas prosseguidas em Portugal no periodo em andlise poderdao ter
contribuido para agravar as tendéncias atras referidas. Sdo de referir, em particular: a énfase excessiva
colocada na estratégia de convergéncia nominal (que favoreceu a expansdo de sectores produtores
de bens ndo-transaciondveis face a sectores mais expostos a concorréncia internacional); as politicas
orcamentais proé-ciclicas expansionistas adotadas na segunda metade da década de noventa
(parcialmente explicaveis pela intengdo de contribuir para o cumprimento dos critérios de
participacdo na UEM, por via de um estimulo adicional ao crescimento do produto); e as politicas
orcamentais pro-ciclicas restritivas adotadas entre 2002 e 2004 (apresentadas como visando o
cumprimento das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento).

Em resumo, devido a uma combinagdo de fatores de natureza diversa, a economia portuguesa
chegou a viragem do século com niveis muito elevados de endividamento, ndo tendo conseguido gerar
riqueza suficiente para impedir que o peso da divida se reduzisse, acabando esse peso por se tornar
ele préprio um entrave ao crescimento econdmico e uma fonte de instabilidade financeira potencial.
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Na sequéncia da crise econdmica internacional de 2008/2009 e, em particular, da instabilidade que
se instalou na zona euro entre 2010 e 2012, os pesos das dividas externa e publica agravaram-se por
via da reducdo da atividade produtiva e ainda dos impactos da crise no aumento das necessidades de
financiamento do sistema financeiro nacional.

Na verdade, se até 2007 a subida do racio da divida externa liquida no PIB havia resultado
essencialmente da acumulagdo de saldos primarios negativos das Balancas Corrente e de Capital,
entre 2008 e 2012, a subida do racio passou a refletir em grande medida os significativos diferenciais
(positivos) entre a taxa de remuneracdo implicita na divida externa liquida e a taxa de variagdo do PIB
nominal (ver Figura 6); estes diferenciais resultaram sobretudo dos valores negativos da taxa de
variacdo do PIB nominal naquele periodo. Ou seja, neste periodo o racio da divida no PIB aumentou
sobretudo devido a queda do denominador (o PIB nominal), mas também devido a nova divida
contraida para pagar a remuneracao da divida passada.

Figura 6 - Decomposigéo da dindmica do rdcio da divida externa liquida no PIB entre 1997 e 2015.
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Fonte: Boletim Estatistico - Estatisticas da balanga de pagamentos e da posi¢do de investimento internacional, Banco de
Portugal, www.bportugal.pt

Notas: um valor positivo (negativo) significa um contributo para o aumento (redugdo) do racio da divida externa liquida no
PIB; divida externa liquida calculada a partir do (simétrico do) saldo acumulado das balangas corrente e de capital; (i-g) =
diferencial entre a taxa de remuneragdo implicita na divida externa liquida e a taxa de variacdo do PIB nominal; saldo
externo primario calculado como o saldo das Balangas Correntes e de Capital deduzido do saldo da Balanga de Rendimentos
de Investimento.

Em contraste, depois de se observar uma taxa de remuneracgdo implicita na divida externa muito
elevada no final da década de noventa e também entre 2006 e 2009, a reducdo das taxas de juro nos
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principais blocos econdmicos na sequéncia da crise financeira internacional propiciou uma descida
significativa da taxa de remuneracdo da divida desde 2010 (ver Figura 7)°.

Figura 7 - Evolugdo da taxa de remuneragdo implicita na divida externa liquida, 1997 e 2015.
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Fonte: Boletim Estatistico - Estatisticas da balang¢a de pagamentos e da posi¢do de investimento internacional,
Banco de Portugal, www.bportugal.pt

Nota: taxa de remuneragdo implicita calculada com base no saldo da Balanga de Rendimentos de Investimento e
no (simétrico do) saldo acumulado das Balangas Corrente e de Capital.

A partir de 2013, o récio da divida externa liquida no PIB evidenciou algum recuo, como resultado
da combinagdo de saldos primarios positivos das Balangas Corrente e de Capital (observados ja desde
2012, refletindo em particular o efeito da contracdo da procura interna nas importacées) e uma
significativa atenuagdo do diferencial entre taxa de remuneragdo implicita na divida externa liquida e
a taxa de crescimento do PIB nominal (refletindo, por sua vez, a descida da taxa de remuneragdo da
divida e a recuperacdo da taxa de crescimento do PIB nominal). Esta ultima componente deu ja um
contributo direto para a reduc¢do do peso da divida em 2015 (ver, de novo, Figura 6).

E, contudo, de salientar que os saldos positivos das Balancas Corrente e de Capital observados nos
ultimos quatro anos (indicando a existéncia de uma capacidade de financiamento da economia como
um todo face ao exterior) resultaram de contributos dispares dos diferentes sectores institucionais
(ver Figura 8).

Apesar das oscilagdes verificadas ao longo destes anos, o periodo em causa caracterizou-se por
acentuadas necessidades de financiamento das Administragdes Publicas que foram mais que
compensadas pela capacidade de financiamento dos restantes sectores, com destaque para as
Sociedades Financeiras e para os Particulares. Merece também destaque a passagem das empresas
(Sociedades Nao-Financeiras) de uma situacdo de necessidade para capacidade de financiamento
desde 2013 e, em sentido contrario, a significativa diminuicdo da capacidade de financiamento dos
Particulares em 2015.

5 Sera de notar, contudo, que a reducio da taxa de remuneracdo implicita terd também refletido em parte a prépria redugdo
do ritmo de crescimento do PIB nominal em Portugal (especialmente na componente relacionada com a distribuicdo de
dividendos).
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Figura 8 - Contributos para a evolugdo do saldo das Balangas Corrente e de Capital por sector institucional, 2011-2015.

Particulares

3,6% R
,6%

2,6% 0,8%
2,9%

® Sociedades
financeiras

Sociedades
nao financeiras

& Administracdes
publicas

-3,9%

2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Boletim Estatistico - Contas Nacionais Financeiras, Banco de Portugal, www.bportugal.pt

Todavia, se, por um lado, o peso da divida externa no PIB permanece atualmente em niveis
historicamente muito elevados (o nivel registado no final de 2015 corresponde sensivelmente aos
niveis de 2009/2010), por outro, a descida verificada desde 2013 resultou significativamente de
fatores de natureza tempordria, como sejam as taxas de juro internacionais muito baixas e o quadro
de grande contencdo da procura agregada doméstica, com destaque para o investimento.

Num cendrio em que a taxa de remuneragao da divida externa retomasse o nivel médio registado
no periodo de 2002-2010, de 5,2%, e com uma taxa de crescimento do PIB nominal situada em torno
dos 3,5%, so sera possivel manter o ritmo de queda do racio da divida externa no PIB observado em
2013-2015 se se registarem saldos primdrios das Balangas Corrente e de Capital excedentarios de
perto de 6% do PIB. Estes valores comparam com um saldo primario médio de -4,5% em 1996-2011 e
de 4,6% em 2012-2015.
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4. Uma redugdo substancial da divida externa atual depende da redugdo da divida
publica

4.1. Tendéncias recentes da divida externa e da divida publica

A divida externa bruta nos ultimos anos tem mantido um peso significativo e estavel, assumindo o
valor de 226% do PIB em 2009 e 223% em 2015. Uma das consequéncias da atual crise foi uma
recomposicdo acelerada da divida externa, com um aumento significativo do peso das Administracdes
Publicas, que num curto espaco de seis anos (2009 a 2015) passou de 28% do total da divida externa
para 41%, bem como do Banco de Portugal que passou de 9% para 21% (Figura 9). Daqui resulta claro
que uma reducdo substancial da divida externa passard necessariamente por uma reducado da divida
publica.b

Figura 9 - Peso da Divida Externa Bruta por setor institucional de 2009 a 2015
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Fonte: Banco de Portugal

Interessa perceber as razoes pelas quais a divida publica (bruta) aumentou significativamente
neste periodo. A dindmica da divida (em percentagem do PIB) depende essencialmente da relagdo ao
longo do tempo entre os valores da taxa de juro, da taxa de crescimento do PIB e do saldo primario (a
diferenga entre receita efetiva e despesa primaria, isto, € sem juros). Importa isolar os varios fatores
indo do geral ao particular.

6 Neste capitulo iremos concentrar-nos na tematica da divida publica, cuja redugdo do seu peso no PIB nominal, é uma
condigdo necessaria, mas nao suficiente para a sustentabilidade da divida externa. Nas conclusdes, iremos abordar outras
condigGes adicionais que sdo desejaveis, algumas delas necessarias para essa sustentabilidade.
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Um fator determinante para o aumento do peso da divida no PIBpm é o fraco crescimento da
economia. Em todo o periodo de 1995 a 2015 houve défices orgamentais (em bom rigor desde 1974).
Porém, como a Figura 10 mostra, um défice orcamental ndo leva necessariamente a um aumento do
peso da divida no PIB. Em 1998 e 1999, com taxas de crescimento nominais do PIBpm elevadas, o peso
da divida diminuiu apesar dos sucessivos défices orcamentais. O crescimento significativo do peso da
divida publica no PIBpm a partir de 2007 deveu-se, em grande medida, a desaceleracdo do
crescimento em 2008 e as recessdes de 2009, 2011 e 2012, que afetaram duplamente de forma
negativa este racio — quer diretamente através da reducao do denominador (PIB), quer indiretamente
pelo aumento do numerador (divida) via agravamento dos défices orgamentais provocados pelos
estabilizadores automaticos (e.g. aumento automatico dos subsidios de desemprego e reducdo das
contribuicGes sociais e das receitas fiscais em periodos de contracdo da economia). Sem crescimento
econdmico real e sem inflagdo dificilmente se inverte a tendéncia para o aumento do peso da divida
publica no PIB.

Figura 10 - Dindmica da divida bruta das administra¢des publicas
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Fonte: Banco de Portugal e célculos do GT

Outro fator que tem feito aumentar a divida, em termos absolutos e relativos, é o défice das
administracdes publicas, que inclui uma componente ciclica associada a situa¢do da economia’ e uma
dimensdo estrutural associada a politicas discricionarias do governo. O saldo das administracGes
publicas pode ser dado como a soma dos saldos de varios subsectores, a saber: i) a administracdo
central ndo empresarial ii) as empresas publicas reclassificadas no perimetro orgamental do Estado,

7 A componente ciclica é funcdo do hiato do produto, isto é, da relacdo entre o PIB real e o PIB potencial.
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iii) a administracdo regional, iv) a administracdo local e a V) seguranca social®. Isto significa que
qualquer agravamento do saldo de uma entidade pertencente a um destes subsectores acabara,
direta ou indiretamente, por afetar o saldo orcamental. Considere-se, por exemplo, os hospitais EPE.
Se tém sucessivamente resultados negativos, vao consumindo o capital social até ao ponto em que o
Estado terd de fazer (como tem feito) injecSes de capital. Do mesmo modo um agravamento do saldo
da Seguranga Social tera também uma repercussdao negativa no défice orcamental, bem como
qualquer deteriora¢do dos saldos da administracdo regional e local (e, inversamente, saldos positivos
teriam repercussdo positiva).

Finalmente, outro elemento que tem contribuido para o aumento da divida sdo as relagbes
financeiras do Estado, tanto com empresas publicas mercantis fora do perimetro orcamental, como
com empresas privadas. As injecOes de capital, quer assumam a forma de aquisicdo de ativos
financeiros, de transferéncias de capital ou de transferéncias correntes fazem aumentar a divida
publica®. Em particular, o sistema financeiro tem absorvido uma parcela significativa de recursos
publicos (BPN, Novo Banco, Banif, etc.), apesar da intencdo de quebrar a relacdo entre dividas do
sistema financeiro e dividas do soberano. Assim, uma parcela ndo negligencidvel do aumento da divida
publica resultou das injecdes de capital realizadas pelo Estado em empresas do sector financeiro e
nao financeiro.

4.2. A situagdo atual da divida publica

Em 2016 um pouco mais de metade da divida publica é titulada (55,2%) sobretudo em empréstimos
de longo prazo. O segundo tipo de divida mais relevante sdo os empréstimos (35,5%), nomeadamente
obtidos junto de credores oficiais internacionais (28,2%). Finalmente, os certificados de aforro e
tesouro representam a parte remanescente.'® De 2015 para 2016 a divida titulada de curto, médio e
longo prazo, bem como os certificados do tesouro tém aumentado o seu peso, tendo como
contrapartida uma diminui¢ao do peso dos empréstimos.

8 As séries cronoldgicas de divida publica tém vindo a ser sucessivamente revistas, pois o perimetro de instituicdes que
pertencem as administragdes publicas tem variado ao longo dos anos. Por exemplo, historicamente todos os hospitais
integravam as administragGes publicas, tendo sido em certo momento retirados na sua quase totalidade das APs e
recentemente reclassificados novamente no ambito das APs. Algumas empresas de transportes (e.g. Metro de Lisboa, Metro
do Porto, etc.) estavam também fora do perimetro orgamental; posteriormente, ao serem consideradas ndo mercantis pelo
EUROSTAT, foram também reclassificadas para dentro do perimetro orgamental. Adicionalmente, mesmo com as instituicdes
que sempre pertenceram as administragdes publicas, houve surpresas de “divida escondida”, mais tarde revelada, que
afectaram negativamente a divida publica.

9 As despesas publicas com ativos financeiros relativamente a empresas mercantis (sejam publicas ou privadas) afetam
geralmente apenas a divida, pois sdo operagdes financeiras, enquanto que as transferéncias de capital vao diretamente ao
défice, como despesa efetiva, e, através deste, a divida.

10 Como se verd neste relatério, a estrutura da divida, nomeadamente o peso comparativamente alto dos empréstimos junto
de credores oficiais, penaliza Portugal no programa de compra de ativos do Banco Central Europeu/Banco de Portugal.
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Quadro 1 - Divida Bruta de Maastricht por tipo de instrumento em 2015 e 2016.

unidade: milhdes de euros 2015 2016
Total 231584 (%) 241106 (%9
Numerario e depésitos 18 646 8,10% 22 537 9,30%
Numerario 0 0
Depésitos 18 646 8,10% 22537 9,30%
Dos quais certificados de aforro 8624 3,70% 8626 3,60%
Dos quais certificados do Tesouro 7927 3,40% 11281 4,70%
Titulos 121764  52,60% 132991 55,20%
Titulos de curto prazo 10538 4,60% 14 957 6,20%
Titulos de longo prazo 111 226 48,00% 118034 49,00%
Dos quais OTRV 0 0,00% 3450 1,40%
Empréstimos 91174| 39,40% 85578| 35,50%
Empréstimos de curto prazo 3378 1,50% 2766 1,10%
Empréstimos de longo prazo 87 796 37,90% 82812 34,30%
Dos quais concedidos pelo FMI* 20827 9,00% 16 327 6,80%
Dos quais concedidos pelo FEEF* 27 328 11,80% 27 328 11,30%
Dos quais concedidos pelo MEEF* 24 300 10,50% 24 300 10,10%

Fonte: Banco de Portugal e IGCP (15.02.17) e célculos préprios

*Empréstimos contraidos no ambito do Programa Econémico de Assisténcia Financeira

Do ponto de vista da entidade detentora da divida, os ndo residentes detinham 58,2% da divida
em 2016, o que significa que hd uma parcela significativa de juros que é paga ao exterior contribuindo
assim para a nossa divida externa. Do ponto de vista da divida a residentes, ela estd sobretudo no
sector financeiro (30,9%), em particular no Banco de Portugal (9,4%); esta também na posse de
particulares (9,8%) e em muito menor grau é detida por empresas (1%).

Quadro 2 - Divida Bruta de Maastricht por sector detentor da divida em 2015 e 2016.

unidade: milhdes de euros Dez. 2015 Dez. 2016
Setor financeiro 58 063 25,10% 74618  30,90%
Por meméria: Banco de Portugal 11238 4,90% 22547 9,40%
Empresas 2432 1,10% 2520 1,00%
Particulares 17 196 7,40% 23576 9,80%
Exterior 153892 66,50% 140392  58,20%
do qual - Empréstimos do programa de assisténcia finance 72 455 31,30% 67 956 28,20%
FMI - Fundo Monetario Internacional 20827 9,00% 16 327 6,80%
MEEF - Mecanismo Europeu de Estabilidade Financeira 24 300 10,50% 24 300 10,10%
FEEF - Fundo Europeu de Estabilidade Financeira 27 328 11,80% 27 328 11,30%
Total 231584 100,00% 241106/ 100,00%

Fonte: Banco de Portugal e IGCP (22.03.17) e calculos préprios

4.3. Um cenario para a evolucdo das finangas publicas (2017-2047)

A andlise que se segue tem como objetivo apresentar as perspetivas de longo prazo das finangas
publicas para as proximas trés décadas de modo a clarificar:
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- A importancia de se descortinarem medidas no curto prazo que, permitindo uma
consolida¢do orcamental, ndo sejam de austeridade.!

- 0 enquadramento da politica orcamental nacional no contexto da Unido Econdmica e
Monetaria (cendrio base).

- As exigéncias orcamentais excessivas nesse cendrio base (com saldos primdrios muito
elevados durante vinte anos) o que sugere a necessidade de se tomarem medidas
unilaterais (Parte Il deste relatério) ou multilaterais (Parte Ill) que assegurem a
sustentabilidade da divida publica e externa.

Sdo trinta anos a partir de 2017, ano em que Portugal entra na alcada do “Tratado
Orgcamental”, nomeadamente no que respeita a regra da reducdo da divida, apds sair, como se
espera, do procedimento de défices excessivos em 2017. As hipdteses base do cendrio central que
utilizaremos ao longo deste relatério sdo as de um crescimento nominal do PIB de 3,2% por ano
(excegdo para 2017, ano para o qual assumimos a previsao de 3%, inscrita no OE2017) e de uma
taxa de juro implicita na divida publica (de Maastricht) constante e semelhante & atual (3,4%).%2

11 para que se perceba clara e sucintamente a diferenga entre estes conceitos, qualquer medida de ganho de eficiéncia e
combate ao desperdicio nas administragGes publicas é de consolidagdo e ndo representa austeridade. O mesmo se aplica a
qualquer redugdo no servigo da divida que seja possivel obter com uma melhor gestdo da divida publica.

12 Na Parte Il do Relatério simularemos uma variagdo da taxa de juro. Nesta sec¢do, consideramos apenas as necessidades
de financiamento extra-orgamentais. A taxa de juro implicita da divida direta do Estado era de 3,2% no final de 2016, de
acordo com o IGCP.
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Quadro 3 - Cendrios para o rdcio da divida no PIB, determinados pelo saldo estrutural (sem e com ajustamentos) e pela
regra da divida.

Saldo Juros / ,Sal,d,o Crescimento | Div/PIB 1 | Div/PIB 2 | Div/PIB 3 | Diferenca T;xa de
Anos Global/ Pimario / . . juro
nominal (saldo) |[(saldo aj.) | (tratado) (3-2) . "

PIB PIB (1) PIB implicita

2017 -1,6% 4,3% 2,7% 3,0% 127,8% 128,9% 3,4%
2018 -0,9% 4,2% 3,3% 3,2% 124,8% 126,3% 125,4% -0,8% 3,4%
2019 -0,5% 4,1% 3,6% 3.2% 121,4% 124,0% 122,9% -1,1% 3,4%
2020 0,0% 4,0% 4,0% 3,2% 117,6% 121,2% 120,8% -0,4% 3,4%
2021 0,3% 3,9% 4,1% 3,2% 113,7% 117,4% 118,2% 0,8% 3,4%
2022 0,0% 3,7% 3,7% 3,2% 110,2% 113,8% 114,5% 0,7% 3,4%
2023 -0,3% 3,6% 3,4% 3,2% 107,0% 110,7% 111,1% 0,5% 3,4%
2024 -0,5% 3,5% 3,0% 3,2% 104,2% 107,8% 108,1% 0,3% 3,4%
2025 -0,5% 3,4% 2,9% 3,2% 101,5% 105,1% 105,4% 0,3% 3,4%
2026 -0,5% 3,3% 2,8% 3,2% 98,8% 102,5% 102,9% 0,4% 3,4%
2027 -0,5% 3,3% 2,8% 3,2% 96,3% 99,9% 100,3% 0,4% 3,4%
2028 -0,5% 3,2% 2,7% 3,2% 93,8% 97,4% 97,9% 0,5% 3,4%
2029 -0,5% 3,1% 2,6% 3,2% 91,4% 95,0% 95,5% 0,5% 3,4%
2030 -0,5% 3,0% 2,5% 3,2% 89,0% 92,7% 93,3% 0,6% 3,4%
2031 -0,5% 2,9% 2,4% 3,2% 86,8% 90,4% 91,0% 0,6% 3,4%
2032 -0,5% 2,9% 2,4% 3.2% 84,6% 88,2% 88,9% 0,7% 3,4%
2033 -0,5% 2,8% 2,3% 3,2% 82,5% 86,1% 86,8% 0,7% 3,4%
2034 -0,5% 2,7% 2,2% 3,2% 80,4% 84,0% 84,8% 0,8% 3,4%
2035 -0,5% 2,6% 2,1% 3,2% 78,4% 82,0% 82,8% 0,8% 3,4%
2036 -0,5% 2,6% 2,1% 3,2% 76,5% 80,1% 80,9% 0,8% 3,4%
2037 -0,5% 2,5% 2,0% 3,2% 74,6% 78,2% 79,1% 0,9% 3,4%
2038 -0,5% 2,5% 2,0% 3,2% 72,8% 76,4% 77,3% 0,9% 3,4%
2039 -0,5% 2,4% 1,9% 3,2% 71,0% 74,7% 75,6% 0,9% 3,4%
2040 -0,5% 2,3% 1,8% 3,2% 69,3% 73,0% 73,9% 1,0% 3,4%
2041 -0,5% 2,3% 1,8% 3,2% 67,7% 71,3% 72,3% 1,0% 3,4%
2042 -0,5% 2,2% 1,7% 3,2% 66,1% 69,7% 70,8% 1,0% 3,4%
2043 -0,5% 2,2% 1,7% 3,2% 64,5% 68,2% 69,2% 1,1% 3,4%
2044 -0,5% 2,1% 1,6% 3,2% 63,0% 66,7% 67,8% 1,1% 3,4%
2045 -0,5% 2,1% 1,6% 3.2% 61,6% 65,2% 66,3% 1,1% 3,4%
2046 -0,5% 2,0% 1,5% 3,2% 60,2% 63,8% 65,0% 1,1% 3,4%
2047 -0,5% 2,0% 1,5% 3,2% 58,8% 62,4% 63,6% 1,2% 3,4%
2048 -0,5% 1,9% 1,4% 3,2% 57,5% 61,1% 62,3% 1,2% 3,4%

Nota: Div/PIB1 considera a dindmica da divida no PIB, a partir dos saldos or¢camentais, Div/PIB2 considera
adicionalmente ajustamentos défice-divida e Div/PIB3 as exigéncias da regra da divida inscrita no “Tratado
orgamental.”

O periodo 2017-2020 afigura-se, a todos os titulos, o periodo mais exigente por um conjunto de
razoes. Existe ainda a necessidade de estabilizar o sistema financeiro e resolver o problema do crédito
mal parado nos ativos dos bancos. A divida publica devera rondar os 130% do PIB. Os encargos liquidos
com parcerias publico-privadas terdo atingido o valor de 0,9% do PIB em 2016 e reduzem-se para 0,5%
em 2020 caso ndo sejam celebrados novos contratos. O peso dos juros da divida é também maximo
em 2016 e deverd comegar, aos poucos, a aliviar apenas com a dindmica do crescimento do produto
e da reducdo do défice orcamental.

No quadro acima s3ao apresentados diferentes indicadores para reflectir a dindmica da divida
publica nos préximos anos.

7

No caso do indicador (Div/PIB1), essa dindmica é comandada pelo crescimento nominal da
economia e pelos saldos primdrios exigidos no dmbito da coordenag¢do da politica orcamental no
contexto da UEM. No quadro da UEM, o Pacto de Estabilidade e Crescimento prevé que os paises
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devem fazer convergir o seu saldo estrutural para -0,5% do PIB. Porém, a Comissao, tendo em conta
as condicGes de cada pais, pode estabelecer objetivos mais ambiciosos para esse saldo. Foi o que fez
com Portugal, ao subir o objetivo de médio prazo de um saldo estrutural de -0,5% do PIB para +0,25%
do PIB. Esse objetivo foi definido para trés anos, o periodo 2016-2018. Desconhecendo o que a
Comissao decidira para 2019-21 e anos seguintes, assumimos neste cendrio que o objetivo se mantera
para o triénio seguinte, mas que a partir dai o objetivo de médio prazo voltara ao valor de referéncia
do PEC, os -0,5%.3

No caso do indicador (Div/PIB2) consideramos que a dindmica da divida depende n3o apenas do
défice orcamental, mas também de um ajustamento défice-divida resultante das necessidades de
financiamento liquidas “extraor¢camentais”.* Conforme referimos anteriormente, a divida pode ser
afetada pela aquisi¢do liquida de ativos financeiros por parte do Estado (e.g. o aumento de capital da
Caixa Geral de Depésitos em 2017) bem como por uma eventual variacdo da “almofada financeira” do
Estado (depdsitos do Tesouro). Assim, na construcdo do indicador (Div/PIB2) assumimos que a divida

publica serd afetada tanto por necessidades de financiamento “extraorcamentais”?®

como por
variacOes na “almofada financeira”, que ocorreriam apenas no periodo 2017-2020 (uma hipdtese que
consideramos contida). Comparando os dois indicadores referidos, verifica-se que o peso da divida

publica no caso de (Div/PIB2) é superior ao de (Div/PIB 1), como seria expectavel.

Importa ainda referir que ha dois tipos de restricdes no ambito da politica orcamental da UEM que
podem condicionar a evolugao orcamental, sendo que apenas uma delas pode ser ativa, por ser a que
impoe condicbes mais fortes. A restricdo que consideramos ativa (e que subjaz a maioria das colunas
do quadro) foi a da trajetéria do saldo estrutural (isto €, o compromisso de atingir um saldo estrutural
de 0,25% do PIB no médio prazo). Porém, a saida do procedimento dos défices excessivos significa
que Portugal ficara sujeito a regra do racio da divida inscrita no “Tratado Orgamental”, ou seja: a partir
de 2018 o racio do stock da divida observado em cada ano devera ser reduzido ao ritmo anual de um
vinte avos da diferenga entre esse racio e os 60% do PIB. A coluna “Div/PIB 3 (tratado)”, incluida no
Quadro 3, indica a evolugdo do racio da divida que teria lugar caso esta fosse a restri¢ao ativa para as
contas publicas portuguesas.'®

13 Convém referir que o objetivo é definido em termos de saldo estrutural e ndo de saldo global. Tendo em conta que, quando
o hiato do produto se reduz a zero, ambos os saldos sdo iguais, assumimos para simplificar que em 2020 esse hiato do
produto é zero e assim se mantém posteriormente. Obviamente que ndo estamos a simular crises econdémicas, embora seja
expectavel que venham a acontecer neste longo periodo.

14 As necessidades de financiamento liquidas podem ter como origem o défice orcamental (operacdes n3o financeiras) ou
necessidades para operagdes financeiras. Por “extra-orgamentais” entendemos as necessidades financeiras que afetam
diretamente a divida sem afetar o défice.

15 A razdo pela qual quer o Ministério das Financas no seu Programa de Estabilidade quer as principais instituicdes
internacionais (FMI, Comissdo Europeia) sempre subestimam a dindmica da divida, isto é apresentam-na como menor do
que efetivamente acontece ser, é que a andlise raramente inclui a existéncia de necessidades de financiamento
“extraorgamentais” das administragdes publicas (e.g., com a capitalizagdo de empresas publicas, com a regularizagdo de
dividas, etc.). Ora esta é, como referimos, uma componente que tem também explicado a dindmica da divida.

16 Note-se que a interpretacdo que aqui fazemos sobre a regra do racio da divida prevista no "Tratado Orcamental" (redugdo
em 1/20 por ano da diferenca face a meta de 60% do PIB) é menos exigente no esfor¢o orgamental requerido do que uma
interpretacao alternativa frequentemente utilizada, segundo a qual cada pais esta obrigado a atingir um racio de 60% do PIB
em 20 anos.
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Em qualquer um dos casos referidos (refletidos nos indicadores Div/PIB1, Div/PIB2 e Div/PIB3), s
ao fim de trés décadas se atingiria um racio de divida no PIB préximo de 60%.

A anadlise da coluna referente ao saldo estrutural no Quadro 3 (cujos valores, como vimos,
decorrem do cumprimento das regras orcamentais da UEM e da sua interpretacdao actual pela
Comissdo Europeia) permite distinguir o periodo 2017-2021 do periodo seguinte. Do ponto de vista
macroecondmico o primeiro periodo seria ainda marcado por uma politica orgamental
tendencialmente contracionista, o que ndo contribuiria para o crescimento econdémico. Na
perspectiva das finangas publicas, estes anos vao ser marcados pelo aumento salarial na funcao
publica em 2017, devido a generalizagdo da reposi¢do salarial durante todo o ano, e em 2018 e 2019
pela progressiva abertura das carreiras. Em contrapartida havera alguma diminuicdo com encargos
das parcerias publico-privadas e de juros. Note-se que, neste cenario base, seria necessario alcancar
neste periodo excedentes primarios muito substanciais (4,1% em 2021) nunca registados em Portugal
e raramente alcancados por algum pais.'” Excedentes desta magnitude exigiriam ou uma subida
(indesejavel) no nivel de fiscalidade ou um agravamento da qualidade de servicos publicos e a
contencdo drastica das prestagdes sociais (também social e politicamente indesejaveis).

Por contraste, o periodo 2021-2024 seria moderadamente expansionista, embora ainda
caracterizado por excedentes orcamentais significativos. Dai em diante assume-se uma politica
orcamental neutra, com saldos primarios ainda elevados (superiores a 2% até 2038) para responder a
um objetivo de saldo estrutural nos -0,5% do PIB. Os encargos com juros sao também altos pelo efeito
combinado de uma alta taxa de juro e um elevado stock da divida.

As conclusdes fundamentais que retiramos da discussdao anterior sdo as seguintes. Estabeleceu-se
aqui um cenario de longo prazo das finangas publicas que consideramos moderado (pois ndo
incorpora a existéncia de crises econdmicas ao longo de trinta anos), assumindo como ponto de
partida a aplicagdo do enquadramento legal da politica orgamental dos Estados Membros no contexto
da UEM, do “Tratado Or¢amental” e da sua interpretacao recente pela Comissao Europeia. Deste
cenario conclui-se que as exigéncias continuadas de saldos primarios excessivos colocadas a economia
e as finangas publicas sdo social e politicamente insustentdveis. De facto, tal exigiria ou um aumento
de impostos significativo ou uma deteriora¢dao da qualidade dos servigos publicos e das prestagdes
sociais. Importa deixar claro que a nossa concec¢do de sustentabilidade ndo é apenas financeira, mas
também econdmica, social e politica. Ndo é sustentavel, nestes termos e no médio-longo prazo, uma
politica orcamental que ndo garante uma qualidade minima dos servigos publicos e que representa
uma degradacado significativa das fungdes de soberania e das fungbes sociais do Estado.

Daqui resultam trés corolarios importantes. Primeiro, no curto prazo, sdo necessarias medidas de
consolidagdo orgamental, mas que ndo sejam de austeridade sobre os cidadaos e agentes econdmicos
nacionais. Segundo, sdo necessarias medidas de politica econémica e orcamental nacionais que

17 Do ponto de vista metodoldgico, importa esclarecer que a Unica série consistente de longa duragdo, com a mesma
metodologia é a do FMI (World Economic Outlook) . Os Unicos valores positivos registados nos saldos primarios em Portugal
sdo entre 1988 e 1992 (respetivamente 1,1%, 1,4%, 0,9%, 0,5%, 2,5%) e estimativa de 2016. A série longa do Banco de
Portugal tem uma quebra em 1995, ndo sendo comparaveis os valores antes e depois de 1995 dado usarem metodologias
completamente diferentes. A titulo de exemplo, o ano de 2016 foi efetivamente o de défice mais baixo em democracia pois
0 suposto défice igual de 2,1% do PIB para 1989 (na série do Banco de Portugal) foi efetivamente de 3,515% (FMI).
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permitam contribuir para a sustentabilidade da divida publica, nomeadamente que se traduzam na
reducdo dos seus juros excessivos. Terceiro, é necessario, no contexto multilateral europeu, pugnar
por um reforgo da politica alargada de compra de ativos (PSPP) pelo Banco Central Europeu e por uma
reestruturacdo da divida publica de paises altamente endividados. Estes tdpicos serdao desenvolvidos
nas Partes Il e lll deste relatério, respetivamente.
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PARTE II - Medidas para a Sustentabilidade da Divida Publica

1. Medidas pontuais de otimizacdo da despesa publica e da balan¢a de rendimentos

Nesta Parte Il do Relatdrio identificam-se medidas que possam ser empreendidas autonomamente
pelo Governo portugués e/ou outras autoridades nacionais e de que resultem contributos, ja no curto
prazo, para a consolidacdo orcamental e para a trajetéria de sustentabilidade da divida publica e divida
externa portuguesas.

Entre as varias possibilidades consideradas pelo Grupo de Trabalho, foram escolhidos quatro
tépicos especificos e propostas quatro medidas de politica econdmica com impacto potencial mais
significativo. Serdo essas as medidas apresentadas de seguida.

O primeiro tdépico resulta do programa alargado de compra de ativos do setor publico pelo BCE
(PSPP), no ambito do qual se antecipa que o Banco de Portugal (BdP) podera vir a adquirir até cerca
de 28 mil milhdes de euros de divida publica portuguesa até ao fim de 2017, se ndo forem alteradas
as regras do programa, ou se este ndo voltar a ser prolongado no tempo. Dado o volume significativo
de divida publica que sera adquirida no ambito desse programa, o impacto potencial do PSPP nas
receitas do Estado e, portanto, na trajetéria da divida publica, é muito significativo. Mas este impacto,
como veremos abaixo, depende da politica de constituicdo de provisdes para riscos gerais por parte
do BdP.

O segundo topico esta relacionado com a estratégia de gestdo da Divida Direta do Estado (DDE)
adotada pelo IGCP. Essa divida representava cerca de 127,5% do PIB de 2016 (a divida publica, pelo
critério de Maastricht, estima-se que representava 130,7% do PIB). A despesa com juros e outros
encargos da DDE, em 2016, foi de 7476 milhdes de euros, constituindo uma das principais rubricas de
despesa do Orgamento. A expectativa que motivou a andlise deste Grupo de Trabalho é que pequenas
alteracGes na estratégia de gestdo dessa divida possam ter um impacto ndo negligenciavel tanto no
défice como na trajetdria da divida, dado o elevado peso relativo da divida publica no PIB e na divida
externa total do Pais, bem como da despesa com juros na despesa publica total e na balanga de
rendimentos.

O terceiro toépico esta relacionado com a estratégia de recompra antecipada da divida ao FMI.

O quarto tépico estd relacionado com a estratégia de gestdo dos fundos disponiveis das
AdministragGes Publicas portuguesas. De facto, em novembro de 2016 as disponibilidades liquidas da
Administracdo Central (dinheiro em espécie, depdsitos junto do Banco de Portugal e junto da banca
comercial) eram de cerca de 18,1 mil milhGes de euros e as disponibilidades liquidas das
Administracdo Publicas superiores a esse montante. O objetivo da analise é averiguar as poupangas
que seria possivel obter através da consolida¢do dessas disponibilidades liquidas, acompanhadas pela
diminuicdo da sua dimensao.

Estes quatro tépicos, de natureza financeira, apresentam duas caracteristicas importantes.

Primeiro, dado o seu elevado volume, pequenas melhorias de algumas décimas de ponto
percentual nas varidveis correspondentes traduzem-se em elevados impactos de curto prazo nas
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contas publicas e nas contas externas (i.e., se adotadas no presente, teriam reflexos ja na execucdo
de 2017 e de 2018).

Segundo, envolvem alteragbes e medidas passiveis de serem implementadas autonomamente
pelo Governo portugués e/ou outras autoridades nacionais, ndo implicando, em trés das medidas
propostas, nem negociacdo nem assentimento por partes terceiras, nomeadamente, pelas
instituicdes de governo da Unido Europeia.

2. Alteragdo dos critérios para a constitui¢cdo de provisées pelo Banco de Portugal
2.1.  Efeitos do programa de compra alargada de divida do BCE

A compra de titulos de divida publica por parte do Banco de Portugal (BdP), realizada no ambito
do PSPP, tem um impacto direto positivo nos resultados do banco e, de forma indireta, nas receitas
do Estado, por via dos impostos pagos e dos dividendos distribuidos. Este impacto nas receitas do
Estado pode ser mitigado, por decisdo discricionaria do Conselho de Administracdo do BdP, através
da constituicdo de provisGes para riscos gerais.

Foi o que aconteceu nas contas referentes ao ano de 2015, que afetaram o Orcamento do Estado
para 2016. A constituicdo de novas provisdes no valor de 480 milhdes de euros em relagdo ao exercicio
de 2015 privou o Orgamento do Estado de 412 milhGes de euros de receita (142 milhSes de receita de
IRC e 270 milhGes de euros de dividendos).

Os efeitos do PSPP nas contas publicas e na trajetdria da divida publica no préximo biénio
dependem em larga medida do nivel de provisdes para riscos gerais que vierem a ser constituidas pelo
Conselho de Administracdo do BdP. Outros bancos centrais da zona euro tém constituido provisGes
de nivel muito inferior as constituidas pelo Conselho de Administracdo do BdP, como veremos de
seguida.

2.2. Comparacdo da Politica de Provisdes do BdP com a dos congéneres europeus

Os Fundos Préprios de um banco central sdo constituidos por Capital, Reservas, Contas de
Reavaliacdo e Provisdes para riscos gerais.

As Contas de Reavaliagdo registam os ganhos financeiros ndo realizados, que ndo sdo reconhecidos
na conta de resultados, mas que constam do balanco. As perdas nado realizadas, caso excedam os
ganhos de reavaliagdo anteriores registados na conta de reavaliagdo correspondente, devem ser
levadas a conta de resultados no final do exercicio.

O BdP atua em conformidade com as orientagGes e instru¢es que o BCE |he dirija ao abrigo dos
dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e BCE. N3do existe qualquer orientacdo
do BCE relativa ao capital, reservas ou provisdes dos Bancos Centrais Nacionais (BCN). Em matéria de
fundos proéprios, e excluindo as Contas de Reavaliagdo, que sdo determinadas por normas
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contabilisticas do SEBC, o Capital, as Reservas e as Provisdes sdo uma responsabilidade estritamente
nacional.

O capital estatutario do BdP é definido pela Lei Organica do Banco de Portugal®® que, no artigo 4.2,
determina que o capital é de um milhdo de euros. Mediante autoriza¢do do Ministro das Finangas, o
capital pode ser aumentado, designadamente, por incorporacdo de reservas, deliberada pelo
Conselho de Administracao.

O BCE limita-se a uma recomendacado: para salvaguardar a independéncia financeira dos Bancos
Centrais Nacionais (BCN), estes devem estar sempre suficientemente capitalizados. Nao havendo
qualquer capital regulatério, nem dispondo o BCE de qualquer poder para impdr ou determinar niveis
de capital, estar “suficientemente capitalizado” resume-se a seguinte recomendacao: “devem evitar-
se quaisquer situagées prolongadas em que o capital liquido de um BCN seja inferior ao nivel do seu
capital estatutdrio, ou mesmo negativo, incluindo situacdes em que as perdas transitadas excedam o

nivel do capital e das reservas”*®.

As Reservas e as ProvisGes sdo elementos dos fundos préprios que ndo se destinam a satisfazer
qualquer responsabilidade especifica, contingéncia ou diminuicdo previstas do valor de ativos
conhecidas a data do balanco.

No caso do BdP, o artigo 5.2 da Lei Organica, no seu nimero 1), determina a criacdo de uma reserva
legal de 10% dos resultados liquidos, sem limite maximo; o nimero 2) possibilita a criagao de outras
reservas e provisdes para riscos gerais. O artigo 53.2, que concretiza e enquadra a possibilidade criada
no artigo 5.9, determina, no niumero 2), que a reserva adicional também é de 10% e, no nimero 3),
que reservas acima desse valor podem ser propostas pelo Conselho de Administragdo, mas requerem
aprovacao do Ministro das Finangas.

Embora a Lei Organica enquadre de forma precisa o processo de constituicdo de reservas,
limitando a discricionariedade do Conselho de Administracao, tal ndo acontece no que diz respeito as
provisGes para riscos gerais. Ao contrario do que acontece nas reservas, a possibilidade criada pelo
numero 2 do artigo 5.2 (“Pode o conselho de administragdo criar outras reservas e provisoes,
designadamente para cobrir riscos de depreciacdo ou prejuizos a que determinadas espécies de
valores ou operagdes estejam particularmente sujeitas”) ndo é limitada pelo artigo 53.9.

O artigo 53.2, no caso das provisGes, diz apenas, que resultado do exercicio é apurado deduzindo-
se ao total de proveitos e outros lucros imputaveis ao exercicio as verbas correspondentes a um
conjunto de custos, entre os quais:

Dotagdes anuais para a constituicdo ou reforco de provisées destinadas a cobertura de
créditos de cobran¢a duvidosa e de riscos de depreciagcdo de outros valores activos ou a
ocorréncia de outras eventualidades a que se julgue necessario prover, nos termos definidos
pelo conselho de administragdo

8pjsponivel em
www.bportugal.pt/ptPT/OBancoeoEurosistema/MissaoeFuncoes/LeiOrganica/Documents/LeiOrganicajun2016.pdf
19 Relatério de Convergéncia do BCE, junho de 2016, pag. 28
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As provisOes tém a natureza de uma reserva, mas, ao contrario destas, reduzem o resultado do
exercicio, ndo tém qualquer limite, e sdo criadas discricionariamente pelo Conselho de Administragao.
Embora criadas por decisdo do Conselho de Administracdo, as provisées devem ser devidamente
justificadas, com base em estimativas fundamentadas dos riscos que justificam a sua constituicao.

No Relatdrio do Conselho de Administracdo referente ao ano de 2015, o Banco de Portugal
reforcou as provisdes para riscos gerais em 480 milhdes de euros. Esses 480 milhGes representam
4,3% do total de ativos comprados. Para essa “taxa de provisionamento”, o Relatdrio apresentou a
seguinte fundamentacao:

O reforgo desta provisdo em 2015 tem em considerag¢Go o aumento de riscos de balanco do
Banco, principalmente associado ao acentuado crescimento da carteira de titulos de divida
publica detidos para fins de politica monetdria — PSPP — enquadrada na modalidade de ndo
partilha de riscos ao nivel do Eurosistema. A manuten¢@o deste programa, que se projeta
venha a prolongar-se num futuro préoximo, é uma condicionante exégena e ndo evitdvel (como
atrds referido) que, de acordo com as metodologias e instrumentos utilizados para medicdo
dos riscos financeiros pelo Eurosistema, tenderd a elevar estes riscos e a reduzir as respetivas
coberturas financeiras. A fim de mitigar estes riscos torna-se necessdrio o fortalecimento de
recursos proprios que permitam a manutencdo de niveis de autonomia financeira adequados
& misséo do Banco.?

De acordo com as orientagdes contabilisticas do BCE, os titulos de divida publica detidos para
efeitos de politica monetdria sdo obrigatoriamente valorizados ao custo amortizado — e nao existem
quaisquer imparidades relativas aos ativos detidos para efeitos de politica monetdria. Por estarem
valorizados ao custo amortizado, ndo existe risco de taxa de juro decorrente da variacdo do preco de
mercado do ativo; existe apenas o risco de o juro recebido por esses ativos ser inferior ao juro pago
pelos depdsitos que as instituicdes financeiras detém junto do banco central. Como refere o BCE, na
pdagina 9 do seu relatdrio anual?, o risco de perdas desta natureza é muito reduzido, mesmo num
cenario de subida significativa das taxas de juro. No caso portugués, e tendo em conta que os juros da
divida publica portuguesa adquirida no ambito do PSPP sao mais elevados que a média da zona euro,
esse risco torna-se ainda menor.

Quanto ao risco de crédito, na pagina C-11 do mesmo relatdrio anual, o BCE refere que:

o risco de crédito associado aos titulos detidos para fins de politica monetdria estd dentro
dos niveis de tolerdncia ao risco definidos pelo BCE, em resultado das técnicas de gestdo do
risco aplicadas. O risco de migragdo do crédito ligado aos titulos adquiridos para fins de politica
monetdria ndo afeta diretamente as contas financeiras do BCE, pelo facto de estes titulos
serem valorizados ao custo amortizado e estarem sujeitos a imparidade, ndo sendo, por
conseguinte, reavaliados a precos de mercado. Contudo, estes titulos podem estar sujeitos ao
risco de incumprimento do crédito, podendo uma deterioracdo da respetiva qualidade de

20Relatdrio do Conselho de Administragdo, 2015, pags. 83-4
21pisponivel em www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015pt.pdf?621c7eaa8650421bb6d1lela75c6a9059
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crédito afetar as contas financeiras do BCE através do processo regular de andlise e
reconhecimento de imparidades.

Como os titulos de divida publica detidos para efeito de politica monetaria ndo tém risco de
cambio, ndo tém risco do preco do ouro e ndo tém risco de taxa de juro, resta apenas o risco de crédito
como fundamento possivel para a constituicdo de provisoes.

No entanto, ndo parece haver qualquer relacdo entre o risco de crédito associado a divida de um
pais e a taxa de provisionamento aplicada. O contraste entre a Alemanha, que reduziu as provisdes, o
Luxemburgo, que foi dos que mais provisionou, e a Holanda, um pais médio em termos de provisdes,
é prova disso mesmo: trés paises com rating triplo A, trés paises com politicas de provisionamento
inconsistentes entre si.

Olhando para a pratica dos bancos centrais da zona euro em 2015, constata-se que houve quatro
bancos centrais que ndo constituiram quaisquer provisdes relacionadas com o programa de compra
de ativos: o Bundesbank, o Banco da Bélgica, o Banco do Chipre e o Banco da Irlanda. O Bundesbank
e o0 Banco da Irlanda ndo sé ndo criaram, como reduziram provisoes.

Dos restantes 14 bancos centrais que compraram titulos de divida publica ao abrigo do PSPP, sé
trés paises Malta (5.8%), Eslovaquia (5,3%) e Luxemburgo (4,3%) provisionaram mais do que Portugal
(4,2%). Franca provisionou praticamente zero (0,4%). Espanha (1,7%), Holanda (1,8%), Austria (1,5%)
e Finlandia (1,8%) tém taxas de provisionamento que sdo menos de metade das de Portugal. A taxa
média é 1,7%, a mediana é 1,6%.

Olhemos em detalhe para o caso do Bundesbank e comparemos a sua politica de provisionamento
com a do BdP. Em 2015, o balango do Bundesbank aumentou 31%, muito mais que o do BdP, que
aumentou apenas 11%. No entanto, o Bundesbank ndo sé ndo criou quaisquer provisdes para
acomodar o crescimento do balango, como até reduziu essas provisées. Como fundamento para essa
redugao, o Bundesbank entende que, apesar do crescimento significativo do ativo, a altera¢do da sua
composicdo (mais titulos de divida publica detidos para fins de politica monetdria, menos operagdes
de cedéncia de liquidez e refinanciamento a instituicdes financeiras), o valor elevado das reservas
legais e os resultados do banco terem deixado de cair, ndo se esperando que venham a cair, ddo a
solidez suficiente ao seu balango para justificar uma redugdo das provisoes.

As contas de 2016 do Bundesbank ja sdo conhecidas e reforcam a tese de que existe politica de
provisionamento injustificada por parte do Banco de Portugal. Em 2016, o balan¢o do Bundesbank
cresceu apenas 13%, o que compara com os 31% de 2015, mas o banco reforgou as provisGes para
risco geral em 2,2 mil milhdes de euros, o que compara com a reduc¢do de provisdes efetuada em
relacdo ao exercicio de 2015. A razao para esse refor¢co de provisGes prende-se com o atual nivel de
taxa de juro da divida alemd, que é negativo, o que pode implicar perdas significativas para o
Bundesbank, pondo em risco o seu capital. No caso do BdP passa-se o oposto. Como os juros da divida
publica portuguesa sdo os mais elevados dos paises elegiveis para o PSPP, ndo sé o contributo dos
juros para os resultados operacionais do banco é o mais elevado de todos, como o risco de taxa de
juro é o mais baixo.
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Quadro 4 - Provisdes para riscos genéricos relativos a ativos do programa PSPP, constituidas por bancos centrais da zona
euro (relativos aos Relatdrios e Contas do exercicio de 2015)

Paises Tx provisionamento . Raclo o~
capital+reservas+provisdes
Malta 5,8% 8,8%
Eslovaquia 5,3% 4,4%
Luxemburgo 4,3% 0,7%
Portugal 4,2% 4.5%
ltalia 2,6% 7,6%
Letonia 2,0% 4,1%
Finlandia 1,8% 11,9%
Holanda 1,8% 4,0%
Espanha 1,7% 3,0%
Austria 1,5% 9,4%
Eslovénia 1,0% 12,7%
Lituania 0,6% 4,1%
Franca 0,4% 2,3%
Estonia 0,4% 6,6%
Bélgica 0,0% 5,9%
Chipre 0,0% 4,5%
Alemanha -60,0% 2,4%
Irlanda -2,0% 4.5%
Média 1,7% 5,6%
Mediana 1,6% 4,5%

Contrariamente ao que é afirmado pelo BdP no relatdrio do Conselho de Administragdo referente
ao ano de 2015, o programa de compra de ativos ndo é uma “condicionante exdgena” ao seu balanco.
Aumentar a dimensdo do balango dos bancos centrais por via da compra de divida publica é um
elemento constitutivo da politica monetaria que estd a ser seguida, pelo que ndo sé o risco que cada
banco nacional assume ndo pode ser considerado um fator exdgeno a sua atividade, como é
guestionavel que, no caso portugués, esse risco exista nos termos referidos pelo BdP.

Como vimos acima, o BdP, por ter sido dos bancos que mais provisionou em 2015, foi aquele que
mais reduziu, por via orcamental, o impacto expansionista do PSPP. O efeito orcamental, no caso
portugués, foi mesmo negativo??. Este efeito ndo s6 reduz a eficacia da politica monetdria seguida,
como contraria parte dos seus objetivos. O impacto para a receita do Estado decorrente da decisao
do BdP de provisionar 480 milhdes de euros ascendeu a cerca de 412 milhdes de euros negativos —
menos 142 milhdes de euros pagos a titulo de IRC e menos 270 milhGes de euros distribuidos em
dividendos. Tendo em conta o volume de aquisi¢des no ano de 2016, o impacto orgamental (negativo)
em 2017 resultante de manter a atual politica de provisionamento pode ser superior a 450 milhGes
de euros. Mesmo assumindo a politica de paises como a Espanha, a Finlandia, a Holanda ou a Austria,
o impacto orcamental em 2017 seria um pouco mais baixo, mas ainda assim superior a 250 milhdes
de euros. Em 2018, o impacto ndo é tdo elevado, uma vez que o volume de compras é menor, podendo
ainda assim ascender a cerca de 190 milhdes de euros.

224porque caem os dividendos do Banco de Portugal em 2016?”, por Ricardo Cabral, blog Tudo Menos Economia, Publico,

disponivel em < http://blogues.publico.pt/tudomenoseconomia/2016/05/23/%20porque-caem-os-dividendos-do-banco-
de-portugal-em-2016/ >.
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Quadro 5 - Impacto de uma alteragdo das politicas de provisionamento por parte do BdP

2016 2017 2018
Aumento IRC 142 155 65
Variacéo de dividendos 271 296 123

Um banco central tem de ter os recursos em balanco para desempenhar o seu mandato em
condicdes de independéncia financeira, ou tem de ter acesso a mecanismos fora do balango que Ihe
garantam a entrega desses recursos, quando e se necessario. Por essa razdo, decisdes em matéria de
reforco de fundos préprios que excedam o necessario para assegurar a independéncia financeira do
BdP, ou que nao sejam devidamente fundamentados, devem pertencer ao acionista, ndo ao Conselho
de Administracdo do BdP. As provisGes sdo legitimas quando devidamente fundamentadas, nao
podendo estas servir apenas para criar reservas sem considerar as limitacdes que o artigo 53.2 impde
a esta forma de reforco dos fundos préprios do banco.

O BdP exerce o seu mandato com independéncia e com o0s recursos que o seu acionista |he
entregou para o efeito, mas ndo deve ter independéncia, muito menos um grau tal de
discricionariedade que se confunda com arbitrariedade, para determinar sem intervencdo do
acionista os recursos publicos que tem a sua disposi¢do (redesenhando por essa via 0 mandato que se
deve limitar a executar). Isso é competéncia que deve caber exclusivamente ao acionista, a
semelhanca do que ocorre nas sociedades comerciais. E, alids, isso que acontece no que respeita ao
capital e as reservas obrigatodrias, que sdo criadas nos estritos termos da lei, sem qualquer intervengao
do Conselho de Administracdo. Veja-se o ja referido caso do aumento de capital do BdP a ser
conseguido por incorporagao de reservas, que implica autorizagdao do Ministro das Finangas, além da
deliberacdo do Conselho de Administracdo. Ndo é isso, porém, que acontece nas provisdes, que
dependem apenas da discricionariedade do Conselho de Administracgdo.

A independéncia financeira do BdP ndo estd em causa, uma vez que o banco passou de um racio
de capital, reservas e provisoes de 4,6% em 2014 para 4,5% em 2015. Este racio estd em linha com a
média e a mediana dos seus congéneres, sendo, por exemplo, superior ao racio do Banco de Espanha,
que passou de 3,4% para 3%, e superior ao do Bundesbhank, que passou de 3,2% para 2,4%. Por todas
estas razoes, é dificil concluir que a constituicdo de provisdes para reforgar os fundos préprios do BdP
seja fundada em consideragdes envolvendo a autonomia financeira e integridade do balango do
banco, condi¢gdes essenciais para a manutencdo da sua independéncia e para a prossecucdo do seu
mandato. Na auséncia de justificacdo fundada, como argumentamos ser o caso, a constituicao de
provisGes torna-se arbitraria e, portanto, injustificada.
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Quadro 6 - Estimativa do efeito do programa PSPP nas contas publicas (sem provisGes para riscos gerais).

Saldo de Obrigac6es do Tesouro e rendimentos de juros do Banco de Portugal, no &mbito do programa PSPP

Saldo no final de Efeito no Imposto Efeito nos Efeito total nas
dezembro Taxade juro| Juros auferidos | sobrerendimento | dividendos pagos o
(milhares de | implicita (%) | (milhdes de euros) | do BdP (milhdes | pelo BAP (milhges | CONtas publicas

milh6es de euros) de euros) de euros) (@ISO )

2015 10,1 3,9% 79

2016 22,6 3,7% 584 23 45 68

2017 28,0 3,6% 1018 172 329 502

2018 28,0 3,6% 1018 300 574 875

2019 28,0 3,6% 1018 300 574 875

2020 28,0 3,6% 1018 300 574 875

2021 28,0 3,6% 1018 300 574 875

2022 28,0 3,6% 1018 300 574 875

2023 28,0 3,6% 1018 300 574 875

Fonte: Estimativas do GT?3

Embora o PSPP seja determinado pelo Conselho do BCE, interessa ter em atengdo o programa pelo
seu impacto na trajetdria da divida publica portuguesa e pelo seu impacto nas contas externas do pais.

De acordo com estas estimativas, se o Banco de Portugal ndo constituisse quaisquer provisoes
durante a duracdo do programa, o PSPP teria um efeito favoravel de 68 milhGes de euros na execugao
orcamental de 2016 e de 502 milhdes de euros na execugdo de 2017 (0,27% do PIB). A partir de 2018
o efeito favoravel seria de quase 900 milhdes de euros por ano, valor esse que permaneceria
praticamente constante durante varios anos (até a data da maturidade da divida publica detida no
ambito do PSPP), uma vez que a maturidade média dos titulos respetivos era de cerca de 9,4 anos em
janeiro de 2017.

2.3. Medida I: Alteracdo dos procedimentos e dos critérios para a constituicao de
provisdes pelo Banco de Portugal

Como vimos, as provisdes correspondem a uma forma de constituicdo de reservas que, por mera
decisdo do Conselho de Administragdao do BdP, permite alterar a distribuicdo dos recursos gerados
pelo PSPP em favor do reforco dos fundos préprios do BdP, e em desfavor do orcamento do Estado.
Estas provisdes, como se procurou demonstrar, s seriam justificadas se tal fosse necessario para
evitar que a independéncia financeira do banco ficasse comprometida. Ndo sendo esse o caso, a
politica de provisionamento atualmente seguida pelo BdP carece de fundamento, podendo e devendo
ser contestada pelo seu acionista. Se a subcapitalizagdo de um banco central pode comprometer a sua
independéncia, a sobrecapitalizagdo tem exatamente o mesmo resultado. O excesso de capital nos
bancos centrais é orcamentalmente ineficiente e constitui um custo de oportunidade significativo para

2305 dados detalhados sobre os titulos adquiridos no dambito do PSPP pelo BdP sdo mantidos sob reserva pelo que o GT
preparou estimativas simplificadas dos efeitos orcamentais do PSPP. A taxa de juro implicita média das ObrigacGes do
Tesouro no final de 2015 era de 4,4%, mas essa divida transacionava-se nos mercados secundarios a taxas substancialmente
inferiores. Assumiu-se que as OTs adquiridas pelo BdP no ambito do PSPP apresentavam uma taxa de juro implicita de cerca
de 3,6%. Dada a incerteza que existe acerca evolugao futura do programa, nao se consideraram igualmente os efeitos da
amortizacdo de Obrigagdes do Tesouro adquiridas pelo PSPP com data de maturidade até 2023.
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o Estado e para os contribuintes. No que excede as necessidades do BdP que decorrem do seu
mandato, os recursos em causa sao recursos publicos, ndo sao recursos do BdP.

Neste sentido, o GT considera que:

- Porauséncia de fundamentacdo, ndo devem ser criadas quaisquer provisdes adicionais no
ambito do PSPP. Por se tratar de impostos e dividendos garantidos (pelo menos) até a
maturidade dos titulos, a receita obtida por esta via é de natureza estrutural.

- O atual enquadramento legislativo e institucional para a apreciacdo das contas pelo
acionista parece claramente insuficiente, dependente da vontade politica dos agentes
envolvidos, e deve ser revisto. O que esta previsto no art.2. 542 da Lei Organica do Banco
de Portugal é que, até ao dia 31 de margo, o “Banco envia ao Ministro das Finangas, para
aprovacgdo, o relatdrio, o balango e as contas anuais de geréncia, depois de discutidos e
apreciados pelo Conselho de AdministracGo e com o parecer do Conselho de Auditoria”.
Depois disso o Ministro das Financas tera trinta dias para a sua aprovacao e na auséncia
de um despacho sera tacitamente aprovado. Ao governador do Banco de Portugal compete
apenas informar a Assembleia da Republica sobre a situacdo e orienta¢des relativas a
politica monetaria e cambial. Em termos praticos, o atual enquadramento legislativo
sugere que a participacdo do acionista neste processo pode na pratica ser nula.

- O Plano de Contas do BdP ndo deveria ser preparado pela prépria instituicdo que esta
obrigada a apresentar contas, a semelhanca do que ocorre com todas as restantes
instituicdes publicas e privadas. Assim, recomenda-se que a Lei Organica do Banco de
Portugal seja alterada para que o Plano de Contas do BdP passe a ser proposto pelo
Ministro das Finangas (eventualmente com base em trabalho de comissdo especializada
nomeada para o efeito), ouvido o Banco de Portugal, o BCE, a Ordem dos Revisores Oficiais
de Contas e a Ordem dos Contabilistas Certificados e aprovado por resolu¢ao do Conselho
de Ministros.

- Recomenda-se ainda que no Relatério e Contas, para efeitos de constituicdo de provisdes
para riscos genéricos, o Banco de Portugal passe a estar obrigado a uma fundamentacgao
detalhada, e que o ja existente Parecer do Conselho de Auditoria e eventualmente um
novo parecer de um auditor externo devem incidir explicitamente sobre esta matéria.
Mesmo sem alteracdo da lei orgénica, parece-nos que a interven¢dao do Ministério das
Financas nao deve, pelas razdes acima enunciadas, limitar-se a um eventual despacho
sobre o plano de contas e sobre o relatério e contas. Dever-se-a ponderar a necessidade
de alteracdo da Lei Organica do Banco de Portugal no sentido de o Ministro das Finangas
ter de dar uma autorizacdo explicita (e ndo tacita) da politica de provisdes do Banco de
Portugal.

- Osartigos 52e 532da Lei Organica do Banco de Portugal devem ser revistos, com o objetivo
de garantir que a criagdo de provisGes, mantendo-se na esfera de decisao do Conselho de
Administracdo, segue critérios mais objetivos.
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3. Alteracdo das maturidades médias da Divida Direta do Estado
3.1. Divida Direta do Estado: evolugao, estrutura e juros

A Divida Direta do Estado (DDE) em dezembro de 2016 ascendia a 236,4 mil milhdes de euros.
Desta divida, cerca de 102 mil milh&es era financiada pelo sector oficial: MEEF e FEEF e FMI eram
credoras de 68 mil milhGes de euros e o Banco Central Europeu e Banco de Portugal detentores de
cerca de 34 mil milhdes de euros de Obrigacdes do Tesouro, no ambito do programa alargado de
compra de divida (PSPP, 24,6 mil milhGes de euros) bem como do Securities Market Programme
(SMP, 9,5 mil milhGes de euros).

Figura 11 - Composi¢cdo da Divida Direta do Estado (DDE).
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Fonte: IGCP

Acresce que se estima, com base nos relatdrios das respetivas instituicdes relativos a 2013 e 2014
e informacgdo prestada relativa ao final de 2015, que fundos controlados pelo sector publico,
nomeadamente o Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) (cerca de 11,0 mil
milhdes de euros), os Fundos de Reserva da Caixa Geral de Aposentacdes (cerca de 6,3 mil milhdes de
euros), o Fundo de Regularizacdo da Divida Publica (cerca de 2,2 mil milhGes de euros) e o Fundo de
Garantia de Depdsitos (cerca de 900 milhdes de euros) detenham um total de 20,4 mil milhGes de
euros da DDE na forma de Bilhetes do Tesouro, Obrigacdes do Tesouro e Medium Term Notes (MTNSs).

O FEFSS e o Fundo de Garantia de Depdsitos detinham ainda outros ativos financeiros, em
particular divida publica de paises da OCDE excluindo Portugal, que se estimam em cerca de 2,1 mil
milhGes de euros. O pais dispde ainda de reservas de ouro avaliadas em cerca de 12 mil milhdes de
euros. E o Banco de Portugal dispde de provisdes para riscos gerais de cerca de 4 mil milhdes de euros.

Por ultimo, a lei obriga a generalidade das instituicdes publicas a realizarem o todo ou uma parte
das suas aplica¢Oes a prazo junto do IGCP. Por conseguinte, os depésitos a prazo (CEDIC, CEDIM) das
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instituicdes publicas junto do IGCP somavam 5,3 mil milhdes de euros no final de 2016, sendo que
uma parte destas verbas corresponde a aplicacdes financeiras dos fundos publicos acima referidos.

Em resultado, estima-se que no final de 2016, dos 236,4 mil milhdes de euros da Divida Direta do
Estado, cerca de 126,2 mil milhGes de euros (=68+34+20,4+5,3-1,5) sejam detidos pelo setor oficial
nacional ou internacional e somente cerca de 110,2 mil milhGes de euros (=236,3-126,2) sejam
transacionados no “mercado”. Deste montante, cerca de 24,2 mil milhGes de euros, corresponde a
divida ndo transacionavel (Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro), detida por aforradores
particulares, sobretudo residentes (mercado de retalho).

Em suma, na realidade, excluindo a divida detida pelo sector oficial e a divida ndo transaciondvel
detida por investidores de retalho, predominantemente residentes, concluimos que a DDE
transacionada nos mercados financeiros e detida por investidores institucionais privados e publicos
nacionais e internacionais ndo ultrapassa os 86 mil milhdes de euros (46,4% do PIB de 2016).

Por outro lado, como ja se referiu, estima-se que a Administracdo Central dispunha, em novembro
de 2016, de 18,1 mil milhdes de euros de disponibilidades liquidas (dinheiro em caixa e depdsitos) e
que as disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas totalizavam, na mesma data, cerca de 22
mil milhdes de euros (com a Seguranca Social a deter cerca de 3 mil milhdes de euros de
disponibilidades liquidas e a Administracdo Local cerca de mil milhdes de euros). No final de dezembro
de 2016, as disponibilidades liquidas da Administra¢do Central eram de 17,3 mil milhdes de euros,
enquanto as disponibilidades liquidas (depdsitos) da Seguranca Social, Administracdo Local e Regional
eram de 5,4 mil milhdes de euros.

Note-se ainda que o perfil de refinanciamento da carteira ajustada era muito mais baixo do que o
definido nas Normas Orientadoras para a Gestdo da Divida Publica, com somente 15% da divida (cerca
de 19% do PIB) a vencer no prazo de até 36 meses no final do 12 trimestre de 2017, inferior mesmo
ao limite definido para o prazo a 12 meses (25%) e muito inferior ao limite definido para esse prazo
(50%).

Quadro 7 - Juros e outros encargos da divida direta do Estado (Otica das Contas Nacionais, EUR milhGes)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 P

Total de juros no ambito do PDE 4811 4990 6385 6857 7050 7513 7646 7363
Juros pagos de divida publica 4846 5038 6646 7141 7217 7638 7659 7367
dos quais PAEF 0 0 502 1556 1881 2262 2217 1941

Juros recebidos* -35 -48 -261 -284 -167 -125 -13 -4
Outros encargos 32 26 263 115 87 81 67 113
dos quais PAEF 0 (] 236 91 56 19 2 16

* Juros recebidos de depdsitos e empréstimos concedidos

Fonte: IGCP
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Quadro 8 - Taxa de juro implicita média da divida direta do Estado, por instrumento de divida (Juros/Stock médio).

2012 2013 2014 2015 2016 P
oT 4,4% 4,6% 4,7% 4,4% 4,0%
BT 4,1% 2,4% 1,2% 0,2% 0,0%
CA/CT 3,1% 3,4% 3,5% 3,6% 3,3%
PAEF 3,1% 2,8% 3,0% 2,9% 2,8%
Divida total 3,9% 3,6% 3,6% 3,4% 3,2%

Fonte: IGCP

A despesa com juros resultante da Divida Direta do Estado é elevada, representando uma das
componentes mais importantes da despesa publica (ver Quadro 7): 7,5 mil milhGes de euros em 2016,
em contabilidade nacional, i.e., 4,0% do PIB. A taxa de juro implicita média da divida direta do Estado,
em contabilidade nacional, foi de aproximadamente 3,2% em 2016, com diferencas substanciais da
taxa de juro implicita dos diferentes instrumentos de divida (ver Quadro 8). Estima-se que a taxa de
juro implicita média da divida publica na ética de Maastricht foi de 3,4% em 2016.

3.2. A gestdo da Divida Publica e as yields das obrigacdes do Tesouro

Em anos recentes, como sugerem o Quadro 9, o Quadro 10 e a Figura 12, o IGCP tem procurado
aumentar, de forma significativa, a maturidade média residual da Divida Direta do Estado. Em
particular, a maturidade média residual da DDE excluindo divida a Unido Europeia e ao FMI aumentou
de 5,1 anos no final de 2013, para 6,7 anos no final de 2015 e para 6,8 anos em abril de 2016, tendo
diminuido para 6,6 anos no final de 2016.

Quadro 9 - Maturidade média residual da DDE (apds swaps; set-2016).

Saldo Maturidade média Maturidade média
(EUR mil milhdes) residual residual final
(anos) (anos)
UE-FMI 70,1 11,1 12,7
Outra divida 165,4 6,6 6,6
Total 235,6 8,0 8,4

Fonte: IGCP

Quadro 10 - Estimativa da taxa de juro implicita da DDE-Empréstimos UE/FMI e respetiva maturidade média final (set-
2016).

Maturidade média final
Custo all-in estimado desde data do
desembolso (anos)

Montante desembolsado
(EUR mil milhdes)

MEEF 24,1 2,7% 19,5

FEEF 26,0 2,2% 20,8

FMI 26,3 4,3% 6,5

Total UE-FMI 76,5 2,7% 15,5
Fonte: IGCP
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Figura 12 - Maturidade média residual (em anos) da Divida Publica de Portugal.
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Para obter este resultado, o IGCP implementou as seguintes opcdes (sobretudo a partir de 2014):

- Reduziu o saldo de Bilhetes do Tesouro, que apresenta os custos de financiamento mais baixos
para a Republica Portuguesa (taxa de juro implicita de 0,0%, vide Quadro 8), que passaram de
19 mil milhdes de euros em dezembro de 2013 (9,8% da DDE total), para 15,1 mil milhGes de
euros em dezembro de 2016 (6,4% da DDE total);*

- Realizou varias operacGes de amortizacdo antecipada (i.e., recompra) de divida e varias
operagdes de troca, em que amortizou ou trocou Obrigacdes do Tesouro antes da data de
maturidade do instrumento de divida. No caso das operagdes de troca, ofereceu Obrigacbes
do Tesouro com taxas de juro e prazos superiores, operagdes essas que permitiram reduzir o
risco de refinanciamento da Republica e aumentar a maturidade média residual da divida, mas
que aumentaram a despesa com juros, em alguns casos acarretando menos valias de capital;

- Aumentou a maturidade média das novas emissdes de divida, nomeadamente da divida de
médio e de longo prazo — a maturidade média das novas emissdes de divida sobe de 5,3 anos
em 2013 para 11,7 anos em 2015, tendo caido para cerca de 8,8 anos em 2016 (ver Figura
13%). Note-se que, em 2013, Portugal ensaiava o regresso aos mercados, pelo que a
maturidade média das emissdes de divida em 2013 ndo é representativa.

24 £ certo que, durante a crise, a procura de Bilhetes do Tesouro (BTs) seria superior uma vez que banca portuguesa utilizou
BTs como garantia (colateral) para se financiar junto do BCE e que, na atualidade, a procura de BTs pela banca podera ser
inferior, potencialmente afetando a capacidade do Estado em se financiar recorrendo a BTs. Contudo, o saldo vivo médio de
BTs entre 2009 e 2013 era de 16,8 mil milhGes de euros, para niveis de Divida Direta do Estado muito inferiores aos atuais.
%5 Dados disponiveis em novembro de 2016.
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Figura 13 - Maturidade média residual da Divida Direta do Estado.
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De facto, a partir de 2014 o IGCP deixou de emitir divida de médio e longo prazo com prazo inferior
a 5 anos (como mostra a Figura 14). A percentagem da divida emitida de médio e longo prazo, com
prazo superior a 9 anos, foi de 65% em 2014, de 70% em 2015 e de 52% entre janeiro e setembro de
2016.

Como refere o IGCP nas suas apresentacdes, a estratégia do IGCP pauta-se por diminuir o risco de
refinanciamento da Republica e fa-lo precisamente através da “almofada financeira” (entendida como
disponibilidades liquidas sob gestdo direta do IGCP), pela diminui¢do do saldo de Bilhetes do Tesouro
(através de operagbes de recompra antecipada e de troca) e através do aumento significativo da
maturidade média da divida emitida.

Figura 14 - Maturidade das novas emissées de divida de médio e longo prazo.
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Contudo, embora a estratégia de diminuicdo do risco de refinanciamento seja compreensivel e
seja, aparentemente, prudente, essa estratégia tem custos elevados que resultam dos seguintes
aspetos:

46



- Despesa com juros relativa as elevadas disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas,
despesa essa estimada em cerca de 730 milhdes de euros em 2017, se calculada com base na
taxa de juro implicita média da divida direta do Estado excluindo divida as instituicdes oficiais
(cerca de 3,3%). Essa despesa com juro seria algo mais baixa se calculada com base nas taxas
de juro atuais de financiamento da divida da Republica (ver Quadro 11);

- A maior parte dessas disponibilidades liquidas nao é gerida pelo IGCP;

- Reducdo do saldo de instrumentos de divida mais econdmicos (em particular Bilhetes do
Tesouro); e

- Aumento da maturidade média das emissGes de divida de médio e longo prazo, que resulta em
taxas de juro implicita mais elevadas (ver Quadro 11).

Quadro 11 - Taxas de juro implicita (“yields”) de Obrigagées do Tesouro, por prazo de maturidade (%; fecho do mercado a
18/5, a 30/9 e a 30/12).

2-Anos 0,62 0,36 -0,03
3-Anos 1,13 0,95 0,56
4-Anos 156 1,60 1,31
5-Anos 1,86 1,89 1,84
6-Anos 2,42 2,42
7-Anos 1,84 2,82 3,05
8-Anos 2,84 3,04 3,30
9-Anos 291 3,11 3,54
10-Anos 3,09 3,31 3,75
15-Anos 3,57 3,80 4,27
Fonte: IGCP

As taxas de juro da divida publica portuguesa cairam acentuadamente entre 2012 e margo de 2015,
na sequéncia da reorientagdo da politica monetdria do BCE. Desde marco de 2015, data em que
comegaram as compras de titulos de divida publica no ambito do PSPP, as taxas de juro de médio e
longo prazo tém vindo a aumentar significativamente, com a taxa de juro implicita das Obrigacées do
Tesouro a 10 anos a subir de 1,7% para cerca de 3,8% em janeiro de 2017.
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Figura 15 - Taxa de juro implicita, no mercado secunddrio, das Obrigagbes do Tesouro a 10 anos.

12%
10%
8%
6%
4%

2%

0%

N N N O M O 0 5 3 & I 0 ;0N 0 N © © O
g d g dgdo g g S dg oo ddod
S 20 35S 8P 58 QL s 588 3858 I
= 0 g g = N g £ = O g g = 0 g g = 0O g

Fonte: Investing.com

No concreto, estima-se que o aumento da maturidade média da DDE, excluindo divida as
instituicdes da UE e ao FMI — de 5,1 anos em 2013 para 6,6 anos no final de 2016 — se possa traduzir,
s6 em 2017, num aumento da despesa com juros da DDE de cerca de 660 milhdes de euros?®. Ou seja,
se a maturidade média da DDE (excluindo divida a UE e ao FMI) se tivesse mantido em 5,1 anos como
em 2013, a despesa com juros em 2017 seria cerca de 660 milhGes de euros inferior a que

efetivamente se ird registar. A taxa de juro implicita da DDE em 2016 baixaria dos esperados 3,2% para
cerca 2,9%.

O aumento da maturidade média da DDE, excluindo divida a UE e ao FMI, parece indicar que a
estratégia do Governo se baseia em procurar aumentar a maturidade média da divida, reduzindo mais
lentamente do que de outra forma a taxa de juro implicita da DDE, que passou de 3,6% em 2014, para
3,4% em 2015 e para 3,2% em 2016.

Paralelamente ao aumento das maturidades, o IGCP aparenta ter utilizado derivados?’ para
procurar contrabalancar o efeito na despesa com juros do aumento da maturidade média da divida.
Contudo, o Grupo de Trabalho ndo dispde de dados que |he permitam analisar se as mais-valias do
hedging de taxas de juro foram suficientes para compensar a maior despesa com juros que resultou
desse aumento da maturidade média da divida, pelo que as estimativas aqui apresentadas excluem
sempre eventuais mais-valias da carteira de derivados de hedging do risco de taxa de juro.

26 Assume-se que a alteragdo do perfil de maturidade da divida n3o teria impactos significativos nas taxas de juro que
vigoraram nos mercados no passado recente, reconhecendo-se que poderd ndo ser esse o caso. O aumento das maturidades
médias que ocorreu entre margo e dezembro de 2015 foi realizado a taxas de juro implicitas baixas. Contudo, como se pode
constatar no Quadro 11 o diferencial (“spread”) entre taxas de juro de curto e de médio e longo prazo tem vindo a aumentar,
particularmente desde maio de 2016. Utilizando, de forma simplificada, apenas o diferencial de yields das diferentes
maturidades médias (que era em dezembro de 2016 de cerca de 0,85 p.p.) resulta numa estimativa do custo do aumento da
maturidade média muito mais elevado (de cerca de 1,3 mil milhGes de euros), que ndo é contudo o correto porque nido
reflete as alteragGes efetivas do portfdlio de DDE entre 2013 e 2016.

270 IGCP dispde de uma carteira de swaps muito significativa, que o IGCP utiliza para fazer o hedging da taxa de juro e da

taxa de cambio e que, em anos recentes, tem resultado em mais-valias, sobretudo em resultado da depreciagdo do euro face
ao dolar.
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Ao aumentar as maturidades residuais médias, o IGCP reduz o montante de divida que tem de ser
refinanciado em cada ano, contribuindo assim para diminuir o risco de refinanciamento dessa divida.
Contudo, a taxa de juro implicita da divida da Republica sobe (ou ndo desce tanto como poderia
descer), com impactos na despesa publica, bem como na sustentabilidade da divida publica e externa
do pais.

De facto, a taxa de juro implicita do stock de divida publica (na ética de Maastricht) que existia no
final de 2014 foi de aproximadamente 3,5% (em contabilidade publica), mas a economia cresceu 3,4%
em termos nominais em 2015. Isso significa que a taxa de crescimento da divida publica (excluindo
efeito do saldo primario) foi aproximadamente igual a taxa de crescimento nominal da economia.

Figura 16 - Efeito de alteragées da taxa de juro implicita na trajetdria da divida publica (crescimento nominal 3,2% e saldos
primdrios nulos).
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- Taxa de juro implicita da divida publica de 2,8%

—@—Taxa de juro implicita da divida publica de 3,4%

Fonte: Estimativas do GT

Se se reduzisse a maturidade média residual da divida direta do Estado (excluindo divida as
entidades oficiais) de 6,6 para 4,9 anos, estima-se que seria possivel reduzir a taxa de juro implicita da
divida direta do Estado de 3,2% (do stock de divida no final de 2016) para entre 2,7% a 2,8% (as taxas
de juro de dezembro de 2016). Ou seja, seria mais facil ao pais atingir taxas de crescimento nominal
da economia mais elevadas do que a taxa de crescimento da divida, fator importante para assegurar
a sustentabilidade da divida publica, bem como da divida externa.

Por exemplo, com saldos primarios nulos, uma taxa crescimento nominal do PIB de 3,2% e taxa de
juro implicita da divida publica (de Maastricht) de 2,8%, o peso da divida publica em percentagem do
PIB passaria a reduzir-se em cerca de 0,5 p.p. do PIB em cada ano, assegurando uma trajetdria lenta
de redugdo do peso da divida em percentagem do PIB. Em contraste, se a taxa de juro implicita da
divida publica se mantiver em torno dos 3,4%, o peso da divida publica em percentagem da divida em
percentagem do PIB passaria a aumentar cerca de 0,25 p.p. do PIB em cada ano. Uma diferenga na
trajetdria da divida publica de mais 0,75 p.p. do PIB em cada ano, ou seja, cerca de 7,5 p.p. do PIB ao
fim de 10 anos, o equivalente a cerca de 13,8 mil milhdes de euros em 2016. Por conseguinte, para
assegurar a sustentabilidade da divida publica e externa é fundamental reduzir a taxa de juro implicita
dessa divida abaixo da taxa de crescimento nominal do PIB, o que pode ser conseguido através da
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reducdo da maturidade média da divida, bem como através da diminuicdo da dimensdo das
disponibilidades liquidas das Administragdes Publicas.

Quadro 12 - Necessidades de refinanciamento de OTs junto de investidores institucionais, em fungdo da maturidade média
residual de 6,5 e 5,0 anos, com volumes de refinanciamento anuais constantes

Saldo de OTs na posse de investidores institucionais por
ano de maturidade (assumindo maturidade média 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72 7.2 85,8
residual de 6,5 anos)

Saldo de OTs na posse de investidores institucionais por
ano de maturidade (assumindo maturidade média 95 95 95 95 95 95 95 95 95 85,8
residual de 5,0 anos)

Evidentemente, tal estratégia alternativa obrigaria o IGCP a financiar, em cada ano, um montante
mais elevado de divida publica junto de investidores institucionais privados nacionais e internacionais.
Com maturidade média residual de cerca de 6,5 anos e cerca de 86 mil milhdes de euros de divida
publica junto deste tipo de investidores, o IGCP teria de refinanciar junto desses investidores, em
média, cerca de 7,2 mil milh6es de euros de divida em cada ano, divida essa com 12 anos de
maturidade (ver Quadro 12). Se se optasse por uma maturidade média residual de 5,0 anos, o IGCP
teria de refinanciar, em média, 9,5 mil milhdes de euros em cada ano, divida essa com 9 anos de
maturidade. Note-se que as estimativas acima sdo meramente indicativas e sera sempre necessario
analisar a disponibilidade dos investidores para adquirir OTs com as caracteristicas adequadas para
reduzir a maturidade média residual dessa divida, nomeadamente através do recurso a financiamento
do segmento de retalho ou com um perfil ndo constante de financiamento ao longo do tempo.

A estratégia de reducdo do risco de refinanciamento através do alongamento das maturidades é€,
porventura, excessivamente prudente e, portanto, demasiado dispendiosa, face ao montante de
divida que efetivamente se transaciona no mercado que, como referido acima, se estima em 86 mil
milhdes de euros no final de 2016 (cerca de 47% do PIB), sobretudo quando considerando as
disponibilidades liquidas (estimadas em de 22 mil milhdes de euros) e outros ativos financeiros e
reservas das Administragdes Publicas, excluindo divida publica portuguesa.

A estratégia de redugao do risco de refinanciamento através do alongamento das maturidades
parece procurar ir ao encontro da “nova” metodologia do FMI, segundo a qual, no caso de paises
desenvolvidos com rdcios da divida superiores a 60% do PIB, as dividas publicas sdo consideradas
“sustentaveis”, quando as necessidades brutas de financiamento, incluindo divida de curto prazo, se
situam abaixo de 20% do PIB. Contudo, essa metodologia do FMI também define um limiar para o
endividamento publico de 85% do PIB. Para um pais, como Portugal, com um rdcio da divida muito
superior ao referencial do FMI (de cerca de 130% do PIB), faz pouco sentido impor um limite as
necessidades brutas de financiamento idénticas as de um pais com divida publica de cerca de 85% do
PIB.

Em particular, no caso de Portugal, a maturidade média residual da DDE, incluindo divida ao setor
oficial, era de 8,4 anos no final de 2016, o que seria equivalente a necessidades brutas de
financiamento de cerca de 8% do PIB de 2016, em média, se a divida a amortizar em cada ano fosse
constante (o que ndo é o caso).

50



Ou seja, embora se entenda o objetivo da atual estratégia de gestdo da Divida Direta do Estado —
diminuir o risco de refinanciamento da Republica e diminuir os montantes de divida de médio e longo
prazo que tém de ser refinanciados em cada ano —, afigura-se que o Pais pode e deve ponderar rever
a referida estratégia reduzindo a maturidade média da divida, de forma a melhor assegurar uma
trajetéria mais favordvel para a divida publica.

Importa realcar que as estimativas aqui apresentadas sao indicativas, devendo ser calibradas de
acordo com as condi¢des de mercado e de forma a manter o risco de refinanciamento controlado.

3.3. Medida II: Reduzir a maturidade média da DDE, excluindo divida ao FMI e a
Unido Europeia, de 6,6 para cerca de 4,9 anos

A diminuicao da maturidade média da DDE far-se-ia através das seguintes medidas:

- Inversdo da tendéncia da reducdo da emissao de Bilhetes do Tesouro, recomendando-se que,
dependendo da procura existente no mercado por este tipo de instrumentos de divida, o saldo
de BTs passe, como no passado, a representar entre 9% e 10% da DDE, aumentando
gradualmente de 14 mil milhGes de euros, em 2015, para entre 21 e 23 mil milhGes de euros,
0 que se estima resultaria em poupancas significativas na despesa com juros;

- Emissdo de Obrigacdes do Tesouro com prazos inferiores aos que tém sido realizados até a
data;

- Recompra antecipada, em montantes relativamente pequenos, de Obriga¢des do Tesouro e
Medium Term Notes (MTN) com maturidades longas ou com taxas de juro implicitas (yields)
elevadas;

- Suspensdo das operagdes de recompra antecipada ou de troca de Obriga¢des do Tesouro com
maturidades curtas.

O GT estima os seguintes efeitos na taxa de juro implicita da DDE, assumindo que o saldo da Divida
Direta do Estado e as taxas de juro do mercado se mantém aproximadamente constantes:

Quadro 13 - Simulagdo dos efeitos da alteragdo da composi¢do e maturidade da DDE.

Composicao da Divida Direta do Estado (excluindo divida a Unido Europeia e ao FMI)

milhées de euros Implicita (% edi

Dez. 2015 1545 3,7%
Dez. 2016 168,4 3,3% 6,6
Dez. 2017 177,6 3.2% 58
Dez. 2018 177,6 3,0% 53
Dez. 2019 177,6 2,9% 4,9
Dez. 2020 180,1 2,8% 4.8
Dez. 2021 184,0 2,8% 48
Dez. 2022 188,0 2,7% 4,9
Dez. 2023 189,0

Fonte: Estimativas do GT
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4. Operagoes de recompra antecipada e troca de divida: a divida ao FMI
4.1.  Gestdo da Divida de Portugal ao FMI

A divida contraida junto do FMI tem a particularidade de ter uma taxa de juro bastante elevada. A
taxa base de qualquer empréstimo do FMI é fixada semanalmente e é calculada tendo em conta o
cabaz composto pelas seguintes taxas de juros de referéncia: Eurepo 3m, US Tbills 3m, UK Tbills 3m,
JP Thills 3m e CNY Thills 3m (esta ultima desde outubro de 2016). A esta taxa base é adicionado um
spread minimo de 100 p.b., que é aplicado a totalidade do empréstimo. Caso o empréstimo exceda
187,5% da quota do pais ao FMI, é aplicada uma sobretaxa de 300 p.b. sobre o montante em excesso.
Esta sobretaxa é uma penalizacdo para os empréstimos mais avultados. No caso portugués é
adicionado ao spread minimo a sobretaxa maxima a divida superior a 1,875* (quota
SDR 2.060,1 milhdes).

Para além da taxa de base, do spread minimo e da sobretaxa de penalizacdo, acresce ainda uma
comissdo de servico de 50 p.b. paga no momento de cada desembolso.

Segundo os dados do IGCP, em julho de 2016 o “all-in-cost” para a totalidade dos empréstimos do
FMI estima-se em 4,4%, excluindo impacto das coberturas cambiais.

Para reduzir o custo da divida publica, aproveitando a redugdo das taxas de juro, foram ja realizados
pagamentos antecipados ao FMI conforme consta no Quadro 14

Quadro 14 - Reembolsos antecipados ao FMI & data de setembro/2016.

Pagamento Vida média
Data do reembolso 9 residual
(M€)

(anos)
mar/15 6620 1,74
jun/15 1829 2,57
fev/16 1972 2,36
nov/dez-16 2525 2,03

Fonte: IGCP?

Nota: os valores de pagamento apresentados foram calculados a taxa de cambio EUR/SDR
da data do respetivo reembolso.

O plano de pagamentos futuros ainda assim pesa sobre a execug¢do dos anos de 2019 a 2024,
conforme estd indicado no Quadro 15.

Quadro 15 - Plano de pagamentos de Portugal ao FMI (EUR milhées).
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Amortizacdes na maturidade contratual - 4244 4906 4 306 1971 832 167 16 428
Fonte: IGCP

Nota: os valores de pagamentos apresentados foram calculados a taxa de cAmbio EUR/SDR de dia 22/12/2016.

28 Em fevereiro de 2017 o IGCP amortizou antecipadamente mais 1,7 mil milhdes de euros. Este montante ja ndo esta
refletido nos calculos apresentados, uma vez que ocorreu posteriormente a conclusdo dos mesmos.
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Os calculos aqui apresentados foram realizados com dados e informacao disponivel até novembro
de 2016. Nessa data, a informacdo disponivel do GT indicava que o IGCP pretendia amortizar
antecipadamente 3,5 mil milhdes de euros de divida ao FMI em 2017, estando o Estado autorizado,
pelo Eurogrupo, a pagar antecipadamente ao FMI metade desse montante.?

Existe um grande diferencial entre as taxas de juro pagas pelo empréstimo ao FMI e as
condigBes atuais de financiamento no mercado (vide Quadro 11). Esta disparidade oferece uma janela
de oportunidade para a reducdo dos custos anuais com juros através da amortizacdo antecipada de
divida ao FMI, que alids estava prevista pelos Governos anterior e atual. A diferenca da proposta aqui
apresentada consiste num montante de amortizagdo muito superior ao anteriormente planeado pelo
Governo.

A titulo de exemplo, para uma amortiza¢do de 6,7 mil milhdes de euros de divida ao FMI que vence
em 2019 e 2020, substituindo-a por divida com maturidades idénticas, estimam-se reducées da
despesa com juros de cerca de 130 milhdes de euros por ano.?® Neste exemplo, sugere-se que seja
amortizada a divida com prazo anterior a 2020, de que resultariam poupancas mais significativas.

Utiliza-se nesta estimativa a taxa de juro (all-in) em ddlares. A taxa de juro equivalente em euros é
mais baixa, por exemplo, de 3,4% para a divida com maturidade em 2018.

4.2.  Medida IlI: Recompra antecipada de divida ao FMI

Propbe-se o reembolso antecipado ao FMI, em 2017, do montante de divida superior a 187,5% da
quota de Portugal no FMI (5 000 milhdes de euros), dado que este é o valor que esta sujeito a
sobretaxa de 300 pb e que é o principal fator de penaliza¢gdo deste empréstimo e porque se adota o
mesmo critério que a Irlanda. Esse montante é estimado em 7 920 milhdes de euros que acrescem
aos 3 500 milhdes de euros cujo pagamento antecipado ja estava previsto pelo IGCP.

A divida ao FMI passaria a ser de cerca de 5 mil milhGes de euros, obtendo-se as maiores poupangas
na divida ao FMI que vence em 2019, 2020 e em 2021 (parte da divida com maturidade nesse ano).
Uma fragdo da divida ao FMI beneficia de taxas de juro baixas (cerca de 1,3%) e ndo seria amortizada
antecipadamente (ver Quadro 16).

2 Informacdo mais recente indica que o Governo pretendia amortizar antecipadamente mais 3,5 mil milhdes de euros de
divida ao FMIl em 2018.

30 Os célculos das poupangas na despesa com juros é efetuado em condi¢des ceteris paribus, i.e., maturidades idénticas. Na
realidade, a divida ao FMI seria substituida (em parte) por divida com maturidade média residual superior.
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Quadro 16 - Previsdo de poupanga com reembolsos antecipados ao FMI com base em emissdo de divida com a mesma

maturidade.
Despesa com juros Despesa com juros PN
Data d? maturldade Valor (M€) Taxa dEJLIFO. atual (M€, por ano, Maturidade Yield da OT | possivel (M€, por despesa com jurqs
da divida ao FMVI ponderada (all-in) . . da OT ) . (M€, por ano, até
até maturidade) ano, até maturidade) .

maturidade)
2019 4244 4,30% 182 2 anos -0,03% -1 184
2020 4906 4,30% 211 3 anos 0,56% 27 183
2021 4306 3,03% 130 4 anos 1,31% 62 68
2022 1971 1,31% 26 5 anos 1,84% 36 -10
2023 832 1,31% 11 6 anos 2,42% 20 -9
2024 167 1,31% 2 7 anos 3,05% 5 -3

Fonte: Estimativa do GT

Em relacdo aos atuais planos de pagamento amortizado da divida ao FMI, estima-se uma reducao
da despesa publica de 284 milhdes de euros em 2018, de idéntico montante em 2019, de 254 milhdes
de euros em 2020 e de 68 milhdes de euros em 2021. Os pressupostos do cdlculo apresentado radicam
no recurso a emissao de OT de iguais maturidades residuais a divida a amortizar antecipadamente ao
FMI.

E de realcar que com o pagamento antecipado desses empréstimos é expectavel que o IGCP
encerre os contratos de swaps de taxa de cambio que possui.

O pagamento antecipado ao FMI é um instrumento importante para a redugdo dos custos com
juros até ao ano de 2024. Deverd ser enquadrado nas possibilidades de realizacdo de leildes de OT nos
valores necessarios, mas tem de ser uma prioridade na gestao da divida publica.

5. Melhoria da gestdo da divida publica, das disponibilidades liquidas das
Administragées Publicas e da unidade de tesouraria do Estado

5.1. Asdisponibilidades liquidas e a unidade de tesouraria do Estado e a unidade
de tesouraria da Seguranga social

A boa gestdo da divida bruta das administragdes publicas na ética de Maastricht deve tomar dois
aspetos em consideragdo. O primeiro tem a ver com a existéncia de depdsitos da Administracdo
Central (com frequéncia designados por “almofada financeira”), o que permite falar também do
conceito de divida liquida de depdsitos. Se é um facto que a divida bruta é a relevante para o
pagamento de juros, também é importante analisar a divida liquida de depédsitos, na medida em que
eles poderdo ser facilmente mobilizados para amortizar parcialmente essa divida.3! Para se perceber
a variabilidade desta “almofada financeira” registe-se que esta totalizava 17,6 mil milhGes de euros
em dezembro de 2014, 13,3 mil milhdes de euros em dezembro de 2015, 18,1 mil milhdes de euros

31 Na realidade a analise da evolucdo da divida bruta pode ser enganadora em relagdo aos passivos das administragdes
publicas (APs). De 2014 para 2015 o peso da divida bruta no PIBpm reduziu-se, mas essa redugdo foi inferior a redugcdo dos
depositos das APs, de modo que o peso da divida liquida de depdsitos aumentou.
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em novembro de 20163? e 17,3 mil milhdes de euros em dezembro de 2016 (Boletim Estatistico do
Banco de Portugal Anexo K1.2).

A “almofada financeira” da administragao central tem beneficios e custos. Os beneficios derivam
de assinalar, interna e externamente, que o pais tem a garantia de cobrir as suas necessidades brutas
de financiamento durante um certo tempo sem necessidade de recorrer aos mercados. Isto é, fica,
nesse periodo, imune a uma eventual volatilidade dos mercados, sendo assim um instrumento para a
redugdo do risco. Os beneficios traduzem-se assim numa eventual reducdo da taxa a que se financia
0 soberano portugués, ao dispor da opcdao de adiar ou reduzir a dimensdo de operacdes de
financiamento se as condi¢Bes de financiamento ndao forem as ideais. Os custos resultam dos juros
gue sdo pagos sobre a divida publica adicional que é necessdrio emitir para financiar essas
disponibilidades liquidas acima da normal gestao de tesouraria do Estado.

As disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas podem ser classificadas em trés grandes
componentes. A primeira é o resultado da politica de gestdo da divida publica e do financiamento do
Estado, pelo IGCP e Direcao Geral do Tesouro. Consiste nomeadamente em disponibilidades liquidas
obtidas através de emissdes de divida publica ou de empréstimos de credores oficiais (e.g. BCE, CE,
FMI) e geridas pelo IGCP.

Uma segunda componente é a que resulta, por um lado, de disponibilidades de tesouraria de
organismos da Administracdo Central, determinada pela Unidade de Tesouraria do “Estado”, que
estdo sediadas no Tesouro sendo geridas pelo IGCP. O IGCP deposita uma parte desses fundos junto
do Banco de Portugal. Outra parte estara depositada junto da banca comercial. Por outro lado, esta
componente das disponibilidades liquidas da Administragdo Central resulta ainda de disponibilidades
de tesouraria de alguns organismos da Administragdo Central (Fundos e Servicos Auténomos, Setor
Empresarial do Estado dentro do perimetro de consolidacdo) parcialmente ou totalmente isentos do
principio da Unidade de Tesouraria do Estado. Essas disponibilidades liquidas sdo tipicamente
depositadas por esses organismos da Administracdo Central junto da banca comercial residente.

Uma terceira componente é a que resulta de disponibilidade de tesouraria de organismos das
AdministragGes Publicas, excluindo a Administracdo Central, que ndo estdo obrigados a cumprir a
Unidade de Tesouraria do Estado. Por exemplo, a Seguranga Social, a Administracao Local e a
Administracdo Regional.

O atual regime juridico da unidade de tesouraria do “Estado” (DL 191/99 com alterages) é claro
guanto ao ambito da UTE. Ela incide obrigatoriamente sobre os servigos integrados do subsetor Estado
e dos fundos e servigos autdnomos de caracter administrativo ou empresarial e numa base voluntdria
sobre os organismos das regides autonomas e das autarquias locais. Finalmente a Seguranca Social
deveria ter uma Unidade de Tesouraria (UTSS) prépria regulada por diploma préprio, mas
aparentemente, de acordo com o Parecer do Tribunal de Contas a Conta Geral de Estado de 2015, a
UTSS nao foi ainda legislada e regulamentada.

32 Este foi o valor utilizado para as simulagdes neste relatério pois era o que estava disponivel na altura em que foram
realizadas. A informagdo sobre o valor de 2016 s6 ficou disponivel posteriormente.
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No campo das empresas do setor empresarial do Estado importa realcar que as empresas publicas
nao financeiras foram obrigadas a UTE a partir de 2010 e que uma auditoria do Tribunal de Contas de
2013 (relatorio 15/2013-22 secgdo) ainda verificou um nimero significativo de empresas em situagdo
de incumprimento. Concluia-se entdao que “o sistema de acompanhamento e controlo instituido pela
DGTF vigente em 2011 e 2012 é ineficaz pois ndo identifica todas as empresas incumpridoras, os
respetivos montantes fora do Tesouro nem os rendimentos obtidos em situa¢do de incumprimento,
os quais devem ser entregues ao Estado.”

Por seu turno a Conta Geral do Estado de 2015 da conta da situacdo em 2015 e mostra que nao
ha muitos organismos em incumprimento. Had 71 organismos dispensados da UTE, cujos fundos se
encontram fora do IGCP, no montante de 153 milhdes de euros (quadro 83 CGE2015 Tomo 1); a
maioria dos fundos esta no IGCP (6,2 mil milhdes de euros) e apenas uma parcela infima (42 milhGes)
esta indevidamente fora do IGCP, o que representa uma taxa de incumprimento de 0,7%. Pode
concluir-se que ndo ha muita margem para obter recursos adicionais por combate ao incumprimento
na administragdo central (de natureza administrativa), embora possa existir no setor empresarial do
Estado.

5.2. Adivida direta do Estado que nao é divida de Maastricht

A divida publica bruta (6tica de Maastricht) corresponde a divida tomada por entidades externas
as administragdes publicas (APs). A divida emitida por certos entes publicos e tomada por outros é
tratada de modo consolidado, pelo que ndo leva a um aumento da divida publica. Por outro lado, se
se substituir a divida a terceiros (a entidades fora das APs) por divida a entidades das APs, mantendo-
se tudo o resto constante, a divida publica diminui. Foi nesse sentido que em 2013 foram dadas
orientagdes ao Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) para adquirir mais divida
publica (ver Portaria 216-A/2013). O FEFSS tinha ja como regra deter um minimo de 50% da sua
carteira em divida publica, ficando entdo com a orientagdo de ndo ultrapassar o limite de 90%. Assim,
se em 2013 o valor do fundo era de 11,7 mil milhGes de euros dos quais 6,8 mil milhdes de euros
(57,85%) estavam aplicados em titulos da divida publica®, no ano seguinte, em 2014, o valor do fundo
era de 13,5 mil milhGes de euros, dos quais 10,1 mil milhGes (75,05%) estavam a ser aplicados em
divida publica nacional.3

Existem outros instrumentos de divida do Estado que ndo contam para a divida bruta na ética de
Maastricht e a que deve ser dada alguma aten¢do. Uma forma alternativa de os organismos das
administragdes publicas (sejam da administragdo central ou ndo) aplicarem as suas disponibilidades
financeiras sdo os certificados especiais de divida de curto prazo (até 12 ou 18 meses em casos

33 Inclui Bilhetes de Tesouro e CEDIC que sendo certificados de divida ndo contam para a divida de Maastricht (ver a seguir).
34 sem prejuizo da avaliagdo que se possa fazer desta medida do Ministro das Finangas de entdo, esta opgdo por papel mais
ativo do FEFSS na compra de divida publica nacional significa que, na sua auséncia, a divida publica teria aumentado em 2014
mais 3,4 mil milhdes de euros. Refira-se ainda que, no inicio de 2017 ndo é ainda conhecido o relatdrio e contas do FEFSS de
2015.
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especiais) ou de médio e longo prazo (mais de 18 meses). Sado, respetivamente os CEDIC e os CEDIM.
Fazendo parte da divida direta do Estado, ndo contam para a divida publica bruta pois esta é
consolidada e neste caso o emitente (IGCP) e o tomador (organismo das administragdes publicas) sdo
ambos das administracdes publicas. Isto significa que quanto maior for o volume financeiro destes
recursos melhor sera para os presentes propésitos, pois desta forma o financiamento do Estado nao
implica um aumento da divida publica. De acordo com o IGCP, a quase totalidade das aplicagdes
financeiras no final de 2016 (e.g. 5,3 mil milhGes de euros) sdo feitas no curto prazo (CEDIC — 5,2 mil
milhGes de euros) e ndo em médio e longo prazo (CEDIM — 82 milhGes de euros). Parece assim existir
campo para que se aumente no futuro o montante aplicado nestes certificados em situacGes
vantajosas, tanto para quem neles aplica os recursos, como para o Estado.

5.3.  Os custos e os beneficios da “almofada financeira” do Estado

As disponibilidades liquidas da Administracdo Central eram de 18,1 mil milhdes de euros em
novembro de 2016, de acordo com o Boletim Estatistico do Banco de Portugal (Anexo K.1.2). Contudo,
por exemplo, sé a Seguranca Social e a Administracdo Local dispunham ainda de saldos de 4 mil
milh&es de euros.

Assim sendo, estima-se que as disponibilidades liquidas das Administracées Publicas em novembro
de 2016 seriam de pelo menos 22 mil milhdes de euros. De acordo com o IGCP, parte destas
disponibilidades serdo detidas por empresas do grupo Caixa Geral de Depdsitos reclassificadas no
perimetro da Administragao Central ndo estando, por conseguinte, depositadas junto do Tesouro.

O IGCP também refere que a “almofada financeira” diretamente gerida pelo IGCP era de 8,7 mil
milhdes de euros no final de 2015 (do total de 13,3 mil milhdes de euros da Administragdo Central),
sendo que, deste montante, 2,1 mil milhdes de euros servem como caugao para contas margem de
posi¢oes de derivados detidas pelo IGCP.

O IGCP apresenta trés estimativas diferentes para os custos (despesa com juros) da almofada
financeira, a primeira baseada na taxa de juro implicita média da Republica, a segunda baseada nos
custos de emissdo de divida do ano mais recente e a Ultima baseada na taxa de juro de Bilhetes do
Tesouro.

Utilizando a medida mais desfavoravel indicada pelo IGCP, a taxa de juro implicita média da DDE —
gue se afigura a mais adequada porque reflete os custos de todo o portfdlio da DDE — o IGCP estima
gue os custos da almofada financeira da Administracdo Central foram, em 2015 e em 2016, de 465 e
390 milhdes de euros, respetivamente.

Contudo, uma vez que as disponibilidades liquidas das Administracées Publicas sdo muito
superiores as da Administragdo Central, afigura-se importante que a estimativa da despesa com juros
que resulta da “almofada financeira” inclua as disponibilidades liquidas de todas as Administracées
Publicas, que como se referiu acima, se estimam em cerca de 22 mil milhGes de euros, a maior parte
da qual ndo estd sob gestdo do IGCP. Estima-se assim a despesa anual com juros da almofada
financeira em cerca de 730 milhdes de euros (=3,3%*22 000) em 2017, calculada com base na taxa de
juro implicita da DDE excluindo divida ao setor oficial em 2016 (3,3%).
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Por conseguinte, afigura-se que a composicdo e a gestdao das disponibilidades liquidas das
AdministracGes Publicas poderiam ser melhoradas, sem que dai advenham riscos significativos para a
gestdo da carteira de divida direta do Estado nem para os restantes organismos da Administragdo
Publica, particularmente considerando que o Estado dispde de outros ativos financeiros de menor
liquidez a que pode recorrer em situacdes de emergéncia. E isso que aqui se propde.

5.4. Medida IV: Melhoria da gestdo da divida publica, da tesouraria do “Estado” e
da Seguranca Social e da “almofada financeira” das Administracdes Publicas

Dado o volume modesto de divida direta do Estado que é, na realidade, detida pelo setor privado
e institucional nacional e internacional — que se estima em 86 mil milhGes de euros no final de 2016
(vide Seccdo 3.1) — e aos elevados custos desta “almofada financeira”, as disponibilidades liquidas do
conjunto das Administragdes Publicas (e ndo apenas da administragdo central) poderiam passar a ser
depositadas junto do IGCP, passando este a agir como banco das Administracées Publicas.

A Constituicdo e a lei preveem que varias instituicdes da administracdo publica gozem de
autonomia na administracdo das suas disponibilidades liquidas, ndo havendo, como referimos acima,
um principio da unidade de tesouraria para a totalidade das administragGes publicas. No caso da
Segurancga Social, da Administra¢do Local e da Administracdo Regional, o dever fiducidrio obriga os
gestores dessas instituicdes, nomeadamente dos Fundos da Seguranca Social, a gerir essas
disponibilidades liquidas de forma a maximizar os respetivos rendimentos financeiros de acordo com
as regras aplicaveis para a gestdo do risco. Pelo que, conforme referido, se entende que essas
instituicdes nao estdao nem devem estar obrigadas a depositar as disponibilidades liquidas junto do
IGCP a taxas de juro inferiores as que essas instituicGes sdo capazes de obter no mercado, i.e., junto
da banca comercial. Contudo, poderao fazé-lo de forma voluntaria.

A proposta que aqui se faz é que o IGCP passe a oferecer taxas de juro mais elevadas do que as
atuais as instituicdes publicas que n3o estdo sujeitas a Unidade de Tesouraria do Estado, mas
inferiores ao custo médio de financiamento da Republica, para as aplicacGes financeiras (depdsitos a
ordem e a prazo) de elevada dimensdo de entidades das AdministracGes Publicas. Dessa forma, as
instituicdes das Administragdes Publicas teriam incentivos a depositar as suas disponibilidades
liguidas junto do IGCP, que atuaria como agente orcamental dessas instituicoes.

Note-se que entidades da Segurancga Social, Administracdao Local e Regional e outras depositam
essas disponibilidades liquidas junto da banca comercial que empresta esses fundos. Por conseguinte,
os depdsitos dessas entidades junto do IGCP estariam mais seguros contra o risco de perdas do que
na atualidade.

O efeito liquido dessa proposta nas contas das Administracdes Publicas seria negligenciavel, uma
vez que a despesa acrescida do IGCP com juros (Administracdo Central) constitui receita de outras
entidades das Administra¢des Publicas.

Porém, as disponibilidades liquidas das Administragdes Publicas assim centralizadas em conta do
Tesouro passariam a ser de muito maior volume, o que teria dois efeitos:
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- O Estado poderia passar a divulgar, nomeadamente junto de investidores institucionais, a
dimensdo global das disponibilidades liquidas das Administra¢Ges Publicas, o que contribuiria
para um aumento da confianca dos agentes na capacidade da Republica em honrar os seus
compromissos financeiros face aos credores;

- Seria possivel otimizar a gestdo das disponibilidades liquidas das Administragdes Publicas, a
semelhanca da gestdo de tesouraria de qualquer banco comercial.

Afigura-se, por conseguinte, que é possivel melhorar este aspeto importante da gestdo de
tesouraria das Administragdes Publicas, com reflexos significativos nas contas publicas.

6. Efeitos das Medidas I a IV e do programa PSPP do BCE

6.1. Efeitos nas contas publicas

O Quadro 17 apresenta as estimativas, a titulo indicativo, dos efeitos de cada uma das medidas
propostas, estimadas isoladamente e em conjunto®. Estima-se que o efeito conjunto das quatro
medidas na reducdo da despesa com juros, por ano, poderia chegar a cerca de 1200 milhdes de euros
em 2023, em contabilidade publica, sendo que os efeitos dependem do impacto da alteracao do perfil
de maturidades da divida nas taxas de juro bem como da capacidade do Estado em alterar o seu
modelo de gestdo das disponibilidades liquidas das Administra¢des Publicas. O conjunto das quatro
medidas comecaria a surtir efeitos, em contabilidade publica, a partir de 2017. Em contabilidade
nacional, os efeitos ocorreriam uns meses mais cedo do que o apresentado no quadro.

35 0 impacto de cada medida individual é estimado em condi¢des “ceteris paribus”. O efeito conjunto das quatro medidas é
inferior a soma das medidas individuais uma vez que cada uma das medidas individuais tem efeitos nas restantes. Por
exemplo, o pagamento antecipado da divida ao FMI obriga ao financiamento dessa divida nos mercados, sendo a maturidade
desse financiamento superior a maturidade da divida ao FMI que esse financiamento substitui.
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Quadro 17 - Efeitos das medidas propostas nas contas publicas.
2016 | 2017 = 2018 = 2019 = 2020 @ 2021 = 2022 = 2023

Medidas pontuais para a otimizagéo da despesa publica
Efeitos nas contas publicas (em milhdes de euros, 6tica de contabilidade publica)
Medida | - Alteracéo dos procedimentos do BdP para constitui¢do de provisdes

Efeito nas receitas da alterag&o da politica de provisdes do BdP 451 195
Medida Il - Diminui¢&o da maturidade média da DDE (excl. setor oficial)
Despesa com juros DDE (excl. setor oficial) com maturidade atual (6,6 anos) 5561 5557 5557 5557 5557 5557 5557 5557
Despesa com juros com juros apés redugéo de maturidade 5561 5557 5170 4900 4665 4513 4429 4277
Redug&o da despesa publica (Medida Il 387 657 893 1044 1128 1280
Medida Il - Pagamento antecipado de 7 920 M€ de divida ao FMI
Despesa com juros da divida ao FMI 750 589 171 71 71 71 42 12
Custo do financiamento de substituigdo com maturidade idéntica 57 57 57 30 0 0
Reducéo da despesa publica (Medida Ill) 284 284 252 68 0 0
Medida IV - Melhoria da gestéo das disponibilidades liquidas das Administragdes Plblicas
Despesa com juros das disponibilidades liquidas das Administraces Publicas 659 729 594 528 462 462 330 396
Reducéo da despesa publica (Medida IV) 135 201 267 267 399 333
Redugcéo efetiva da despesa consolidada com juros 215 633 724 861 1009 1162
Efeito global das quatro medidas propostas 451 410 633 724 861 1009 1162
Impostos e dividendos pagos pelo BdP (programa PSPP) 680 875 875 875 875 875
Efeito total medidas propostas e do programa PSPP 451 1090 1508 1599 1736 1884 2037
Divida Direta do Estado (DDE) 236 355 234 400 234 400 234400 236 700 232300 234 300 234 500
Taxade juro implicita da DDE 3.2% 3,0% 2,89% 2,9% 2,8% 2,8% 2,7% 2,8%
Maturidade residual média DDE (excl. divida ao setor oficial) 6,6 5.8 53 49 4,8 4,8 4,9 4,9

Fonte: Estimativas do GT

Nesta analise, de forma a poder estimar a reducdo da despesa com juros em relagdo ao ano base
(2017)%¢, n3o se entra em linha de conta com as necessidades liquidas de financiamento entre 2017 e
2023 (i.e., nomeadamente resultante dos défices publicos desses anos), das quais resultard um
acréscimo adicional da despesa com juros de 2018 em diante, bem como um aumento das
necessidades de emissdo bruta de divida de médio e longo prazo (Obrigagcbes do Tesouro) aqui
estimadas. Pela mesma razdo, as estimativas sdo realizadas considerando as taxas de juro observadas
em dezembro de 2016 (vide Quadro 11).

Estima-se que as quatro medidas propostas poderiam resultar numa reducdo da taxa de juro
implicita da divida publica de 0,4 pontos percentuais em relagdao a taxa de juro registada no final de
2016, contribuindo, como referido acima, para uma significativa melhoria da trajetéria da divida

publica.

Todos os parametros da andlise apresentada sdo meramente indicativos, sendo possivel optar por
uma menor reducdo da dimensdo das disponibilidades liquidas e da maturidade média residual da
divida. Se, por exemplo, se optasse por: (i) reduzir a dimensdo da almofada financeira das
Administragdes Publicas em 6 mil milhdes de euros, para 16 mil milhdes de euros; e (ii) reduzir a
maturidade média da DDE (excluindo divida ao sector oficial) de 6,6 para 5,3 anos (ao invés da redugdo
da maturidade para 4,9 anos em que se baseiam as estimativas), entdo estima-se uma reducdo da
taxa de juro implicita da DDE de cerca de 0,3 pontos percentuais e uma reducao global da despesa
com juros de cerca de 600 milhGes de euros por ano, em contabilidade publica, a partir de 2019.

36 Em 2017, é estimada a reducdo de despesa com juros, em comparacdo com 2016, de 178 milhdes de euros (redugdo da
taxa de juro implicita de 3,2% em 2016 para 3,1% em 2017), para o mesmo nivel da DDE. Esta redugdo da despesa com juros
reflete as opgdes de gestdo de divida do IGCP e a evolugdo da taxa de juro até ao final de 2016 e, por conseguinte, ndo é
incluida nas estimativas dos efeitos das medidas aqui propostas.

60



Independentemente das medidas acima propostas, estima-se ainda que o programa PSPP do BCE
tenha um efeito favoravel nas receitas publicas de cerca de 875 milhGes de euros por ano a partir de
2019 e até 2025, comecando a diminuir a partir de 2026.

6.2.  Efeitos na trajetdria da divida publica

A Figura 17 apresenta a simulac¢do para a trajetéria da divida publica.3” Assume-se uma taxa de
crescimento nominal de 3,2% e que a taxa de juro implicita da divida publica se mantém constante
em 3,4% (duas décimas acima da taxa de juro implicita da DDE).

Figura 17 - Trajetdria da divida publica.
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Fonte: Estimativas do GT

O Tratado Orcamental e as regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento obrigam a trajetdria de
reducdo da divida publica representada na Figura 17. Ao fim de 20 anos (2037) a divida publica cairia
para 84,5% do PIB. Em 2067 seria de cerca de 65% do PIB.

Importa ter presente o esfor¢o orcamental subjacente aquela redugdo de divida. Assim, apresenta-
se na Figura 18 uma estimativa da trajetdria dos saldos orcamentais primarios que sdo necessarios
para assegurar essa trajetdria de convergéncia da divida publica para os 60% do PIB.

37 para simplificagdo, e porque o nosso objetivo neste capitulo é comparar trajetérias do racio da divida tendo em conta
vdrias medidas, apresentamos aqui a versdao mais simples da dinamica da divida sem considerar nem ajustamentos défice-
divida, nem o objetivo de médio prazo atual que é de +0,25 para o saldo estrutural, como efectudamos no capitulo 4 da Parte I.
O que nos interessa aqui sdo sobretudo as diferengas em relagdo a um cenario sem medidas. De qualquer modo
consideramos as mesmas hipdteses base acerca do crescimento nominal do produto e da taxa de juro implicita na divida
publica.
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Figura 18 - Saldo primdrio necessdrio para respeitar a trajetdria da divida publica (cendrio base).
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Fonte: Estimativas do GT

Para que o pais cumprisse as regras do PEC seriam necessdrios saldos primdrios de pelo menos 2%
do PIB até 2030, atingindo 3,7% e 3,5% do PIB em 2018 e 2019 (respectivamente), e saldos primarios
acima de 1% do PIB até 2046.

N3o existe registo histdrico de pais da Unido Europeia que tenha sido alguma vez capaz de obter
saldos primarios continuamente superiores a 2,0% do PIB ao longo de vdrios anos com taxas de
crescimento do PIB nominal ndo superiores a 3,2% (valor que assumimos nos cendrios apresentados),
pelo que nao se afigura plausivel que Portugal o venha a fazer. Porém, de acordo com as atuais regras
orcamentais europeias e assumindo as atuais condi¢des de pagamento da divida, se Portugal ndo
atingisse tais niveis de saldos primarios ao longo de duas décadas estaria em situacdo de
incumprimento.

Figura 19 - Efeito das Medidas | a IV nos saldos primdrios necessdrios para cumprir a trajetoria da divida publica do PEC.
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A aplicacdo das quatro medidas pontuais propostas pelo Grupo de Trabalho (GT) permitiria uma
pequena reducdo do esfor¢co orcamental necessdrio para assegurar a trajetdria de reducdo de divida
publica exigida pelo PEC (Figura 19). Em relacdo a trajetdria de divida atual, o saldo primario necessario
poderia ser inferior em cerca de 0,4 pontos percentuais do PIB, em cada ano, até 2034, sendo
necessdrio um menor esforgo nas restantes rubricas de receitas e despesas do Or¢camento do Estado.
O pais passaria a estar obrigado a registar saldos primarios de pelo menos 2% do PIB, em média, até
2027 e de pelo menos 1% do PIB, em média, até 2039.

Contudo, é evidente que s6 as quatro medidas pontuais propostas pelo GT sdo insuficientes para
alterar de forma estrutural a atual dindmica da divida publica portuguesa, pois ndo é credivel assumir
qgue as AdministracGes Publicas portuguesas sejam capazes de registar saldos primarios de 2,0% do
PIB ao longo de uma década, ao mesmo tempo que a economia portuguesa regista taxas de
crescimento econémico nominal moderadas (3,2% ao ano).

Se se considerar além disso o efeito do programa PSPP, entdo é possivel cumprir as regras de
convergéncia da divida do PEC com saldos primarios sempre inferiores a 3% do PIB (Figura 20). As
medidas propostas e o PSPP, que teria efeitos ao longo de cerca de 10 anos, teriam um impacto
significativo no pico do esforgo de consolidacdo orcamental, que ocorreria entre 2017 e 2022. Mesmo
assim, seriam necessarios saldos primarios continuados acima de 1,5% do PIB.

Figura 20 - Efeito das Medidas | a IV e do programa PSPP nos saldos primdrios necessdrios para cumprir a trajetoria da

divida publica do PEC.
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7. Efeitos das Medidas I a IV e do programa PSPP do BCE nas contas externas e na
divida externa

O Quadro 18 indica os principais impactos das medidas propostas nas contas externas (balanca de
rendimento primario), que resultam fundamentalmente das seguintes alteragdes:

- Reducdo da dimensao da almofada financeira, cujo resultado se estima poder resultar numa
diminuicdo do endividamento externo num montante préoximo do montante da reducdo da
almofada financeira;
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- Amortizacdo da divida ao FMI que serd quase exclusivamente substituida por nova divida
externa na forma de Obrigacdes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro, com taxas de juro mais
baixas do que as do empréstimo do FMI (estimam-se aqui os efeitos na balanca de rendimento
primario tanto da amortizagdo antecipada de divida ao FMI como da amortizagao inicialmente
programada da divida ao FMI);

- Reducdo da maturidade média da DDE e, em particular, do aumento de emissdes de Bilhetes
do Tesouro e da reducdo da maturidade das novas emissdes de divida de médio e longo prazo
(ObrigacGes do Tesouro); e

- Efeito na balanca de rendimentos do programa PSPP.

Quadro 18 - Efeitos das medidas propostas, da amortizagdo da divida ao FMI e do programa PSPP na balanga de
rendimento primdrio.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Medidas pontuais para a otimizacdo da despesa plblica
Efeitos nas contas externas (em milhdes de euros, ética de contabilidade publica)

Medida Il - Diminuigdo da maturidade média da DDE (excl. setor oficial)

Redugao dos débitos brutos da balanga de rendimento primario (Medida If) 101 189 263 303 357 418
Medida Ill - Pagamento antecipado de 7 920 M€ de divida ao FMI
Redugao dos débitos brutos da balanga de rendimento primario (Medida Il 284 284 252 68
Medida IV - Melhoria da gestdo das disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas
Redug&o dos débitos brutos da balanga de rendimento primario (Medida IV) 128 184 235 230 335 270
Redugcéo efetiva dos débitos brutos da balanca de rendimento primario 370 441 498 533 692 688
Efeito do programa PSPP nos débitos brutos da balanga de rendimento primario 584 1018 1018 1018 1018 1018 1018 1018
Efeito total das medidas propostas e do programa PSPP 584 1018 1388 1459 1516 1552 1710 1706

Fonte: Estimativas do GT

Os efeitos nas contas externas diferem dos efeitos nas contas publicas, uma vez que sé parte da
divida publica é detida por ndo residentes. As medidas propostas com impacto mais favoravel na
iquidas das AdministracGes

balanca de rendimento primario seriam a diminuicao das disponibilidades
Publicas, bem como a reduc¢do da maturidade média da divida3®.

A Medida | - Alteragdo dos procedimentos do BdP para constitui¢cdao de provisdes, so afetaria as
contas publicas ndo tendo qualquer impacto nas contas externas uma vez os efeitos nas contas
externas resultam diretamente do programa PSPP.

Ou seja, estima-se que as medidas propostas tenham um efeito permanente favoravel de cerca de
700 milhdes de euros por ano na balanca de rendimento primdrio, o que seria equivalente a uma
redugao do valor presente da divida externa de Portugal de cerca de 9% do PIB.

38 0 pagamento antecipado de 7,9 mil milhdes de euros de divida ao FMI é em parte financiado através da redugdo da
dimensao das disponibilidades liquidas das Administra¢des Publicas (de 4, 2 e 2 mil milhdes de euros em 2017, 2018 e 2019,
com efeito o ano seguinte), pelo que parte do seu efeito ja esta refletido na medida Il entre 2018 e 2020. Considera-se que
a redugdo da dimensdo das disponibilidades liquidas resulta na redu¢do 1 para 1 do endividamento face a ndo residentes,
enquanto a redugdo da taxa de juro implicita da divida publica repercute-se na redugdo da despesa com juro junto de
credores residentes (60%) e ndo residentes (40%). De acordo com o IGCP, os ndo residentes detinham 35% da DDE em
novembro de 2016.
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O programa PSPP tem igualmente um efeito favoravel na balanca de rendimento primadrio, mas
tempordrio, comegando a diminuir apds 2025. Por conseguinte, o efeito na divida externa serd inferior
(entre 4% e 5% do PIB).

A divida externa liquida de Portugal era de 94,5% do PIB no final de 2016. Assim, as medidas
propostas pelo GT, a amortizacao de divida ao FMI e o programa PSPP tém um impacto marginal que
nao é suficiente para reduzir de forma significativa o endividamento externo liquido do pais.
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PARTE III - Escolhas europeias para a sustentabilidade da divida

1. Estratégia de gestdao da divida publica em 2017
1.1. Introducao

A 8 de dezembro de 2016%°, o BCE anunciou a extensdo do programa alargado de compra de
ativos*® até dezembro de 2017, reduzindo o volume de compras de 80 para 60 mil milhdes de euros
por més. Ou seja, o programa traduz-se na aquisicdo de mais 540 mil milhdes de euros de ativos
financeiros pelo Eurosistema do que o previsto até essa data. A realizar-se integralmente, no final de
2017 o Eurosistema tera adquirido cerca de 2,3 bilides de euros de ativos financeiros (cerca de 22,5%
do PIB da zona euro), sendo que cerca de 75% desse montante correspondera a divida publica e a
divida de agéncias publicas reconhecidas dos paises membros e 8% a divida de bancos de
desenvolvimento multilaterais e organiza¢Oes internacionais (e.g., MEE, BEI).

Até dezembro de 2016, o BCE e o BdP adquiriram 24,6 mil milhGes de euros de divida publica
portuguesa, 2,17% da divida publica dos paises membros adquirida no ambito do programa PSPP
(Public Sector Purchase Programme), abaixo da chave de capital de Portugal no BCE ajustada aos
paises elegiveis, que é de aproximadamente 2,55%. O Eurosistema detinha ainda, no final de 2016,
cerca de 9,5 mil milhGes de euros de ObrigacGes do Tesouro (OTs) adquiridas no dmbito do Securities
Market Programme (SMP)*. A divida publica portuguesa detida pelo BCE e o BdP no &mbito do SMP
e do PSPP representava, em dezembro de 2016, cerca de 31% do saldo vivo (stock) de OTs e 14,4% da

DDE.

O volume mensal de aquisi¢cdao de divida publica portuguesa no ambito do PSPP baixou sobretudo
no segundo semestre de 2016. Por isso, a divida publica adquirida pelo BCE e BdP ficou préxima do
montante inicialmente previsto neste relatério (as compras, em 2016, ficaram muito abaixo da quota
de capital de Portugal no BCE — vide abaixo). De facto, embora o programa de compras da divida
publica portuguesa devesse teoricamente representar, em percentagem do total da compra de divida
publica de paises membros, o equivalente a chave de capital ajustada aos paises elegiveis de Portugal
no BCE, o seu alcance estara a ser parcialmente constrangido pelas regras definidas.

1.2. Aevolucado das regras do PSPP

Desde a criacao do PSPP, em janeiro de 2015, a aquisicdao de ativos tem um objetivo quantitativo
mensal, devendo as compras ser feitas em linha com a chave de capital ajustada aos paises elegiveis

39 “ccB prolongs QE but at lower level of €60bn a month”, Financial Times, 8 de dezembro de 2016,
https://www.ft.com/content/db64606a-bd3b-11e6-8b45-b8b81dd5d080.

40 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.

41 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html|/pr170216.en.html.



(exclui a Grécia), cabendo a Portugal os ja referidos 2,55% do volume mensal de compras. A
concretizagdo destes objetivos estd sujeita a um conjunto de restri¢cdes, que limitam a elegibilidade
de titulos passiveis de serem adquiridos.

Originalmente, para serem elegiveis, os titulos deveriam ter como caracteristicas:

- Maturidade entre 2 e 30 anos;
- Taxa de juro (yield) acima da taxa de depdsitos do Eurosistema;
- Um limite mdximo de aquisicdes correspondente a 25% por emissdo e 33% por emitente.

A maioria das alteracdes feitas ao desenho original do programa foram no sentido de aumentar o
universo de ativos elegiveis, de modo a permitir a concretizacdo dos objetivos quantitativos mensais
do PSPP. Assim:

- EmJulho de 2015, a lista de emitentes elegiveis foi alargada;

- Em setembro de 2015, o limite de 25% por emissdo foi alargado para os 33% para todas as
emissdes que ou nado incluam CACs ou incluam CACs que cumpram o disposto no artigo 12.9,
n.2 3 do Tratado que cria o Mecanismo Europeu de Estabilidade (a qual define as CAC-modelo
para a area do euro).

Apesar das alteracbes que foram sendo introduzidas no sentido de aumentar o universo de ativos
elegiveis, o cumprimento dos objetivos quantitativos do programa foi sendo feito a custa da violagao
da chave de reparticao de capital ajustada. Os maiores paises da zona euro — Alemanha, Franga, Italia
e Espanha - tiveram um volume de aquisicdes acima da sua chave de capital; nos paises mais
pequenos aconteceu o oposto. Portugal foi o pais elegivel para o PSPP com o maior desvio face a sua
chave de capital ajustada. Os dados das compras de divida publica portuguesa efetuadas apds margo
de 2016 (ver figura infra) sdo reveladores das dificuldades que Portugal tem em assegurar a sua quota-
parte da meta de compras estabelecida, por escassez de stock de divida elegivel:
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Figura 21 - Compras mensais de divida publica portuguesa no dmbito do PSPP
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Fonte: BCE e célculos préprios

Durante o ano de 2016, Portugal foi o pais que mais longe (1,9%) ficou de concretizar a sua
chave de capital (2,55%) no volume de compras de divida publica efetuado através do PSPP (ver Figura
22): as compras de divida publica portuguesa efetuadas ficaram 4 380 milhGes de euros abaixo do
montante que resultaria da aplicagdo da chave de capital. Se tivesse sido cumprido de acordo com o
objetivo do programa, o BCE e o BdP poderiam ter comprado, em 2016, um total de 17 770 milhGes
de euros de titulos de divida publica portuguesa, ao invés de “apenas” 13 390 milh&es de euros.
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Figura 22 - Compras por pais no dmbito do PSPP
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Fonte: BCE e célculos préprios

A Ultima alteragao nos critérios do PSPP alargou as aquisicdes as obrigagcdes com maturidade
minima residual de um ano (face ao limite anterior de dois anos). Para Portugal, esta alteracdo permite
a elegibilidade de cerca de mais 2 700 milhdes de euros, relativos a 33% do saldo nominal vivo de uma
OT que vence em junho de 2018 (taxa de 4,45%). Contudo, é provavel que o volume de compras
adicionais desta série seja pequena, uma vez que estes titulos de divida ja tinham sido adquiridos pelo
BCE no ambito do SMP.

Torna-se, também, possivel a compra de obrigacGes com taxas de juro inferiores a da taxa de
depédsitos (-0,40%). Esta possibilidade vem apenas favorecer os paises do centro e norte da Europa,
em particular, a Alemanha. Para Portugal, é expectavel que os desvios face a chave de capital se
acentuem face a 2016.

O limite de 33% por emitente ndo tem o mesmo efeito em todos os paises. Ao incidir sobre uma
parcela da divida publica portuguesa que exclui toda a divida ao sector oficial, o limite de 33% por
emitente acaba por limitar ainda mais o stock de ativos elegiveis quando comparado com o caso
italiano, que tem uma divida em percentagem do PIB equivalente. Ambos os paises tém uma divida
bruta das administragdes publicas de Maastricht de cerca de 130% do PIB, mas enquanto em Portugal
um terco da divida titulada de médio e longo prazo representa 16,3% da divida total em Itdlia
representa 26,5%.
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Quadro 19 - Comparagdo de Portugal e Itdlia: peso da divida titulada de médio e longo prazo.

Portugal Italia
Divida Titulada de MLP 118034 1765349
49,0% 79,6%
Divida total 241106 2217693
Um tergo da divida obrig. MLP 16,3% 26,5%

Fonte: Banco de Itdlia e Banco de Portugal

Mantendo os atuais critérios de elegibilidade, cujas sucessivas revisdes nao sé nao corrigiram
os desvios face a chave de capital, como até os agravaram, o atual desenho do PSPP penaliza Portugal.
Para ultrapassar este constrangimento, e para reduzir o atual desvio face a chave de capital, s6 ha duas
possibilidades: ou as regras sdo alteradas no sentido da flexibilizacdo do limite de 33% por emitente,
0 que é pouco provavel, ou Portugal emite mais divida que o previsto.

1.3. O efeito estimado das alteracdes ao PSPP no mercado de divida publica
portuguesa

De acordo com as regras do PSPP em vigor até ao inicio de dezembro de 2016, estima-se que BCE
e BdP poderiam adquirir até 32,3 mil milhdes de euros de divida publica portuguesa, entre marco de
2015 e marco de 2017. Tal montante de compras de divida publica portuguesa corresponderia a cerca
de 2,55% do total de compras de ativos do PSPP até essa data, i.e., a chave de capital ajustada de
Portugal no capital do BCE.

Com a extensdo do programa alargado de compras de ativos de marg¢o até dezembro de 2017, o
volume global de compra de ativos do PSPP aumenta significativamente. No caso de Portugal, a
extensdo do PSPP poderia permitir compras adicionais de divida publica portuguesa de cerca de 11
mil milhdes de euros. Ou seja, no ambito do PSPP, poderiam ser adquiridos, entre margo de 2015 e
dezembro de 2017, cerca de 44 mil milhGes de euros de divida publica portuguesa, i.e., cerca de 2,55%
dos activos do setor publico de paises membros adquiridos pelo BCE e Bancos Centrais Nacionais no
ambito do PSPP, nesse mesmo periodo.

Contudo, as regras do PSPP limitam as compras de divida publica a 33% de cada série de divida
titulada transaciondvel, emitida em euros, para titulos de divida que ndo incluam CACs ou que incluam
CACs que cumpram o disposto no artigo 12.92, n.2 3 do Tratado que cria 0 Mecanismo Europeu de
Estabilidade (a qual define as CAC-modelo para a area do euro). Como referido acima, no caso de
Portugal, o limite de 33% ja foi praticamente atingido para todas as séries de ObrigacGes do Tesouro,
porque o pais dispde de relativamente pouca divida titulada transacionavel. Assim sendo,
contabilizando o efeito desta restrigdo ativa que é o limite de compras de divida publica a 33% de cada
série de divida titulada, as compras de divida publica pelo BCE e pelo BdP irdo ficar muito abaixo do
volume tedrico maximo permitido pela chave de capital ajustada de Portugal no capital do BCE. No
concreto, estima-se que o BCE e BdP possam vir a adquirir entre margo de 2015 e dezembro de 2017,
entre 30 e 31 mil milhGes de euros de divida publica portuguesa, que corresponderia a aquisicdo, em
2017, entre 5 e 6 mil milhGes de euros de divida publica portuguesa. Assim, o volume de compra de
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titulos de divida publica portuguesa pelo BCE e pelo BdP ficaria aguém do mdaximo tedrico em cerca
de 14 mil milhdes de euros.

1.4.  Alteragdes sugeridas

O IGCP planeia emitir cerca de 15 mil milhdes de euros de divida de médio e longo prazo em 2017,
plano esse anterior a data do anuncio, pelo BCE, a 8 de dezembro de 2016, da extensdao do PSPP de
marg¢o até dezembro de 2017.

Na pratica, a extensdo do PSPP de marco até dezembro de 2017, reduz o esforco de emissdo de
divida de médio e longo prazo do IGCP. Tal ocorre porque cerca de 3 a 4 mil milhdes de euros de divida
publica, que antes teria de ser adquirida por investidores institucionais, passara a ser adquirida pelo
BCE e pelo BdP, no ambito do PSPP, entre abril e dezembro de 2017.

Assim sendo, para manter aproximadamente constante o volume de divida de médio e longo prazo
a ser adquirida por investidores institucionais (face ao plano existente antes do anuncio da extensdo
do PSPP), seria necessario aumentar as emissdes de divida de médio e longo prazo em 2017.
Considerando igualmente que, de um eventual aumento de emisses de divida de médio e longo prazo
pelo IGCP, resultaria um aumento adicional (em um terco) de compras por parte do BCE e BdP, afigura-
se que o volume de emissdes de divida de médio e longo prazo do IGCP poderia aumentar cerca de 6
a 8 mil milhdes de euros, face ao inicialmente previsto para 2017, podendo atingir cerca de 21 a 23
mil milhdes de euros.

Colocar-se-iam, nesse caso, duas questdes:

- Qual o perfil de maturidade da divida de médio e longo prazo que deveria ser emitida em
2017?

- Uma vez que as necessidades de financiamento sdo muito mais baixas, que aplicacdo deveria
ser dada a esses fundos?

Em relagdo a primeira questdo, afigura-se que o perfil de maturidade da divida de médio e longo
prazo deveria ser relativamente curto, sobretudo com maturidades de 1, 2, 5 e 6 anos o que permitiria
baixar mais rapidamente a taxa de juro implicita média da divida publica bem como a maturidade
média da divida. Por outro lado, asseguraria um perfil anual quase constante de volumes de divida de
médio e longo prazo com maturidade até 2023 em torno dos 10 a 13 mil milhdes de euros.

Se o BCE viesse a prorrogar o programa de expansdo quantitativa em 2018, como é provavel que
ocorra, essa divida emitida a 1 e 2 anos poderia ser entdo substituida por divida com maturidades
mais longas.

Em relacdo a segunda questdo, afigura-se que os fundos deveriam ser utilizados para amortizar
antecipadamente divida ao FMI até ao montante em divida ficar préximo da quota de Portugal (5 mil
milhGes de euros) e, por conseguinte, com o grosso do empréstimo (4,821 milhGes de euros) sujeito
a uma taxa de juro 300 p.b. mais baixa que a atual (4,3%) e outra divida publica com taxas de juro
elevadas. Esta seria uma forma de reforcar o impacto positivo nas contas publicas de aumentar o
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volume de emissdes para reembolsar os empréstimos do FMI e outra divida publica com taxas de juro
elevadas: para além da poupanga em juros decorrente da substituicdo de divida com taxas de juro
elevadas por divida com taxas de juro mais baixas, o aumento da percentagem de divida titulada na
divida total também permitiria aumentar o volume de ativos elegiveis para o PSPP, contribuindo assim
para reduzir o atual desvio nas compras mensais de divida publica face as compras correspondentes
a chave de capital ajustada de Portugal no capital do BCE.

2. Um processo Europeu de reestruturagdo das dividas publicas

E importante que o Governo tenha estudado e preparado cendrios concretos de reestruturagdo da
divida publica ao setor oficial que possam ser utilizadas como base de discussdo em potenciais futuras
negocia¢cdes multilaterais no contexto europeu sobre o endividamento excessivo. Por um lado, o
Governo podera contribuir para esse processo de negociagdo com propostas construtivas que possam
ser utilizadas ndo sé no caso de Portugal, mas também com outros paises membros. Por outro lado, é
importante que o Governo disponha de andlises que |he permitam avaliar qual o nivel de
reestruturacdo de divida que seria importante defender no contexto dessas negocia¢des, para que
esta reestruturacao de divida possa ter o impacto necessario de forma a alterar de forma permanente
a dindmica (e a sustentabilidade) da divida publica e da divida externa portuguesas. Mais
concretamente, é importante que, também no caso portugués, haja um acordo em relagdo as metas
de longo prazo do saldo primdrio, simultaneamente compativeis com os nossos compromissos futuros
com os nossos credores e com o desenvolvimento econdmico e social do pais.

O debate em torno da reestruturagao e mutualizagao das dividas, no espago europeu, ja tem mais
de uma década e continua quer nos circulos académicos quer em outros fora.*> Os membros do Grupo
de Trabalho prosseguirdo as suas reflexdes sobre este tema, que, em particular, sera parte significativa
do debate nos paises do euro.

2.1.  Uma proposta de reestruturacao da divida

A proposta que o GT sugere nesta seccao, meramente como exemplo do tipo de reestruturagao
qgue seria possivel, baseia-se nos instrumentos que ja foram desenvolvidos e utilizados pelas
instituicdes de governo da zona euro, em particular no programa de compra alargada de ativos do BCE
(vertente PSPP) e nos empréstimos do Mecanismo de Estabilidade Europeu a Estados membros.

Esses dois instrumentos de politica econdmica da zona euro sdo, na realidade: o primeiro, um
programa de expansdo quantitava, temporario (por cerca de 10 anos) que, entre outros aspetos, prevé
a aquisicdo de divida publica (PSPP) dos paises membros pelo BCE e pelo Banco Central Nacional; e o

42 Ver, por exemplo, o artigo de 2016 do Conselho Alem3o de Peritos Econémicos, “A Mechanism to Regulate
Sovereign Debt Restructuring in the Euro Area”.
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segundo, uma forma de mutualiza¢do da divida publica de paises membros (através do Mecanismo
Europeu de Estabilidade e instrumentos europeus que o precederam).

A proposta do GT é a seguinte:

- Transformar o PSPP num programa permanente, através do qual o BdP, num ambito do
programa de compra alargada de ativos do BCE, se comprometeria a manter para sempre no
seu balanco, para efeitos da conducao da politica monetaria, os cerca de 28 mil milhdes de
euros de divida publica (Obrigacdes do Tesouro) que se prevé venha a adquirir até dezembro
de 2017 no ambito do PSPP. Para tal teria de voltar a adquirir Obrigacdes do Tesouro de igual
montante, apds a maturidade das OTs adquiridas no ambito do programa PSPP;

- Alargar a dimensdo e o efeito do programa de mutualizacdo da divida publica portuguesa com
credores oficiais europeus (FEEF, MEEF e MEE), que em dezembro de 2016, concediam
empréstimos de aproximadamente 51,6 mil milhGes de euros com uma taxa de juro média de
2,4% e uma maturidade média residual de 15,6 anos. A proposta passaria por uma
reestruturacdo desses empréstimos do sector oficial. O atual empréstimo do sector oficial
europeu seria reescalonado com uma taxa de juro média de 1% e com uma maturidade média
residual de 60 anos (isto, € um alongamento de maturidades de mais 45 anos em rela¢do a
maturidade média residual em dezembro de 2016).

A reestruturacdo de divida seria baseada numa reducdo da taxa de juro e no alongamento de
maturidades da componente mutualizada da divida publica. Ndo seria necessaria uma reestruturacao
do valor facial dessa parte da divida publica. A restante divida publica e a divida ao FMI nao seria
afetada. A reestruturacdo ndo constituiria um evento formal de incumprimento uma vez que seria
realizada através de acordo com os parceiros europeus e so a divida ao sector oficial da Unido Europeia
seria reestruturada de forma voluntaria.

Ou seja, um total de 51,6 mil milhGes de euros da divida direta do Estado seria mutualizada a nivel
europeu, o que, em conjunto com a divida publica adquirida pelo BCE e pelo BdP no ambito do PSPP,
contribuiria para uma muito significativa redu¢do da despesa com juros e do valor presente da divida
publica e da divida externa. Esta medida seria acompanhada por trés das medidas pontuais de
otimizacdo da restante divida publica identificadas na Parte |l deste relatdrio (alteragdo da politica de
provisbes do Banco de Portugal, a otimizagdo da gestdo das disponibilidades liquidas das
AdministracGes Publicas e a reducdo da maturidade média da divida). Contudo, uma vez que a
maturidade da divida ao sector oficial aumentaria mais 45 anos, passando a possuir uma maturidade
média residual de cerca de 60,5 anos, a estratégia passaria por reduzir a maturidade média da restante
divida publica para 4,5 anos apds os anos de pico de refinanciamento da divida (2021 e 2022). Na
realidade existe uma interagao entre estas medidas. A capacidade de estender a maturidade dos
empréstimos do sector oficial permitiria também — ndo no imediato, mas no futuro — a redugdo da
almofada financeira que depende das necessidades brutas de financiamento do Estado.
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Quadro 20 - Efeitos da reestruturagdo da divida do sector oficial bem como das medidas propostas nas contas publicas.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Reestruturacéo da divida as instituicdes da UE e medidas de otimizagdo da DDE
Efeitos nas contas publicas (em milhdes de euros, ética de contabilidade publica)
Medida | - Alteragdo dos procedimentos do BdP para constitui¢éo de provisdes

Efeito nas receitas da alterag&o da politica de provisées do BdP 451 195
Medida Il - Diminuicédo da maturidade média da DDE (excl. setor oficial)
Despesa com juros DDE (excl. setor oficial) com maturidade atual (6,6 anos) 5561 5557 5557 5557 5557 5557 5557 5557
Despesa com juros apos reducéo de maturidade 5561 5557 5170 4900 4665 4513 4429 4277
Redugao da despesa publica (Medida Il) 387 657 893 1044 1128 1280
Medida lll - Pagamento antecipado de 7 920 M€ de divida ao FMI
Despesa com juros da divida ao FMI 750 589 171 71 71 71 42 12
Custo do financiamento de substituigdo com maturidade idéntica 57 57 57 30
Reducéo da despesa publica (Medida Ill) 284 284 252 68
Medida IV - Melhoria da gestdo das disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas
Despesa com juros das disponibilidades liquidas das Administragdes Publicas 659 795 594 528 462 462 330 396
Reducéo da despesa publica (Medida IV) 135 201 267 267 399 333
Medida VI - Reestruturacéo da divida as institui¢des da UE
Despesa com juros da divida as instituicdes da UE 1342 1228 516 516 516 516 516 516
Reducéo da despesa publica (Medida V1) 712 712 712 712 712 712
Reducéo efetiva da despesa consolidada com juros 1034 1357 1544 1585 1867 1913
Efeito global das quatro medidas propostas 451 1229 1357 1544 1585 1867 1913
Impostos e dividendos pagos pelo BdP (programa PSPP) 680 875 875 875 875 875
Efeito total das medidas propostas e do programa PSPP 451 1909 2232 2419 2460 2742 2788
Divida Directa do Estado (DDE) 236 355 234 400 234400 234400 236 700 232300 234 300 234 500
Taxade juro implicita da DDE 3,2% 3,1% 2,6% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3%
Maturidade residual média DDE (excl. divida ao sector oficial) 6,6 58 53 4,9 4,8 48 4,9 49
Célculo do valor presente
Valor presente da Divida Direta do Estado 163 979 M€
Redugcdo do valor presente em percentagem do valor facial da divida 31%
Reducéo de divida em percentagem do PIB 39%
Medida equivalente da divida publica (Maastricht) em percentagem do PIB 91,7% do PIB de 2016

Fonte: Estimativas do GT

Com este formato — reestruturacao da divida ao setor oficial europeu acompanhada de medidas
de otimizacdo da gestdo da restante divida publica — a divida direta do Estado seria reestruturada em
cerca de 31%, atingindo-se uma redugdo do valor presente da divida publica de cerca de 39% do PIB.
De forma simplificada, estima-se que o valor presente da divida publica (estimativa equivalente a
“divida de Maastricht”) cairia de 130,7% para cerca de 91,7% do PIB.

A despesa com juros cairia cerca de 450 milhGes de euros em 2018. A partir de 2023 a diminuigdo
estimada da despesa publica com juros seria de perto de 1900 milhdes de euros por ano.
Contabilizando igualmente o efeito do programa PSPP do BCE, o efeito global representaria cerca de
2800 milhdes de euros por ano. A taxa de juro implicita da divida da Republica (excluindo rendimentos
do programa PSPP do BCE) cairia para cerca de 2,3% em 2023.
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Figura 23 - Saldo primdrio necessdrio para assegurar a trajetoria da divida publica de acordo com as regras do PEC
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Fonte: Estimativas do GT

A reestruturagdo de 51,6 mil milhdes de euros de divida ao sector oficial da Unido Europeia com
alongamento de maturidades por mais 45 anos e diminuicdo da taxa de juro para 1%, acompanhados
pela aquisicdo permanente de 28 mil milhdes de euros de divida publica adquirida no ambito do
programa PSPP, contribuiriam para uma reducdao muito significativa do esforco de consolidacao
orcamental noutras rubricas que ndo a despesa com juros. De facto, o conjunto dessas medidas e da
reestruturacao e divida seria equivalente a uma redugao da taxa de juro implicita da DDE de 3,1% em
2017 para 2,3% em 2023. Acresce que a extensdo do PSPP teria um impacto favordvel nas receitas
publicas em cada ano (de 0,4% do PIB em 2023). O pico de esfor¢o de consolidagdo orgamental
passaria a ocorrer em 2017, com a exigéncia de um saldo primdrio maximo de 2,8%. Sé seria
necessario registar saldos primarios superiores a 2% do PIB até 2020 e saldos primarios superiores a
1% do PIB até 2028. Por conseguinte, este afigura-se ser um esforgo de consolidagao orgamental muito
mais suave do que o atual.

E possivel desenhar outras reestruturagdes da divida publica baseadas quer no programa de
expansdo quantitativa do BCE quer na mutualizagdo da divida publica pelo setor oficial Unido
Europeia, sendo a proposta acima apresentada meramente um exemplo possivel de um tipo de
reestruturacdo que colocaria a divida publica portuguesa numa trajetdria sustentavel e o saldo
primario compativel com a convergéncia econdmica e a coesdo social do pais.

Embora existam varias alternativas e vdrios modelos possiveis de reestrutura¢do de divida para
assegurar a sustentabilidade da divida publica portuguesa, é importante que a reestruturagdo de
divida a ocorrer seja de dimensdo suficiente para assegurar que ndo se torna necessaria nova
reestruturacdo de divida poucos anos depois.
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2.2.  Efeitos das medidas propostas nas contas externas e na divida externa

Os principais impactos das medidas propostas nas contas externas (balanca de rendimento
primario) resultam fundamentalmente:

- Reducdo da dimensdao da almofada financeira, que se estima resultard numa diminuicao do
endividamento externo num montante proximo do montante da reducdo da almofada
financeira;

- Reducdo da maturidade média da DDE e, em particular, do aumento de emissdes de Bilhetes
do Tesouro e da reduc¢do da maturidade das novas emissdes de divida de médio e longo prazo
(ObrigacGes do Tesouro);

- Dareestruturagao de 51,6 mil milhdes de euros de divida ao sector oficial da Unido Europeia
(“mutualizacao da divida”), com redugdo da taxa de juro para 1% nesses empréstimos do sector
oficial; e

- Aquisicdo permanente de 28 mil milhdes de euros de divida publica, em resultado da alteragao
proposta do programa PSPP (de expansdo quantitativa).

Quadro 21 - Efeitos das medidas propostas na balanga de rendimento primdrio.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Medidas pontuais para a otimizagéo da despesa publica
Efeitos nas contas externas (em milhdes de euros, 6tica de contabilidade publica)

Medida Il - Diminuicédo da maturidade média da DDE (excl. setor oficial)

Reducéo dos débitos brutos da balanca de rendimento primario (Medida Il) 101 189 263 303 357 418
Medida Ill - Pagamento antecipado de 7 920 M€ de divida ao FMI
Redugao dos débitos brutos da balanca de rendimento primario (Medida Ill) 284 284 252 68
Medida IV - Melhoria da gesté&o das disponibilidades liquidas das Administracdes Publicas
Redug&o dos débitos brutos da balanca de rendimento primario (Medida IV) 128 184 235 230 335 270
Medida VI - Reestruturagdo da divida ao setor oficial da Unido Europeia
Reducéo dos débitos brutos da balanca de rendimento primario (Medida V1) 712 712 712 712 712 712
Redugao efetiva dos débitos brutos da balanga de rendimento primario 1082 1153 1210 1245 1404 1400
Efeito do programa PSPP nos débitos brutos da balanca de rendimento priméario 584 1018 1018 1018 1018 1018 1018 1018
Efeito total das medidas propostas e do programa PSPP 584 1018 2100 2171 2228 2264 2422 2418

Fonte: Estimativas do GT

A Medida | - Alteragdo dos procedimentos do BdP para constituicdo de provisdes, so afetaria as
contas publicas ndo tendo qualquer impacto nas contas externas uma vez os efeitos nas contas
externas resultam diretamente do programa PSPP. A Medida V - Extensao permanente do programa
PSPP do BCE -, s afetaria as contas externas quando os efeitos do PSPP chegassem ao fim, isto €, a
partir de 2030. Por conseguinte, ndo se incluem os efeitos dessa medida no quadro acima.

A reestruturacdo da divida ao sector oficial da Unido Europeia e a aquisicao de 28 mil milhdes de
euros de divida publica portuguesa no ambito do programa PSPP do BCE, em combinag¢do com as
restantes medidas propostas, teria um efeito significativo e relevante na balanca corrente e na divida
externa liquida do pais. De facto, as medidas propostas, incluindo extensao do programa PSPP, teriam
um efeito favoravel na balanca de rendimento primario entre 2 200 e 2 400 milhGes de euros por ano
entre 2018 e 2023 (cerca de 1,1% do PIB em cada ano) e de 2 400 milhdes de euros por ano a partir

dessa data.
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Tal programa de reestruturacao de divida negociado com os parceiros europeus, em conjunto com
as medidas propostas pelo GT seria equivalente a uma reducdo do valor presente da divida externa
liquida de cerca de 32% do PIB de 2017 ou seja, o valor presente da divida externa liquida cairia para
cerca 69% do PIB, uma reducdo muito significativa, mas que ainda assim deixaria a divida externa
liguida muito acima do limiar considerado como um nivel de divida externa sustentavel (cerca de 40%
do PIB, de acordo com Manasse e Roubini*®).

43 Manasse e Roubini, 2009 ““Rules of thumb” for sovereign debt crises”, Journal of International Economics, V. 78, p. 192—
205.
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PARTE IV - Notas finais

Como vimos na Parte | deste relatdrio, a crise internacional de 2008/2009 conduziu a uma
recomposicdo acelerada da divida externa portuguesa, resultando um aumento significativo do peso
das administracOes publicas na divida externa total. Fatores como a atuacdao dos estabilizadores
automadticos em contexto recessivo e injecdes de capitais em empresas publicas e privadas
traduziram-se num acentuado aumento da divida publica, tornando-a assim no principal componente
da divida externa portuguesa.

O papel destacado da divida publica no conjunto da divida externa portuguesa justifica a
centralidade que foi atribuida neste relatdrio as estratégias de reducdo da divida das administra¢oes
no curto e médio prazos. Ndo obstante a sua importancia decisiva, o sucesso destas estratégias ndo
assegura por si s a sustentabilidade da divida externa portuguesa no longo prazo. Nestas notas finais
do relatdrio procura-se identificar alguns eixos que deverdo orientar o desenvolvimento do trabalho
neste dominio e que nao foi possivel de realizar até aqui.

Tal como se discutiu anteriormente, varios fatores contribuiram para a deterioracdo das contas
externas portuguesas nas ultimas duas décadas. De entre eles destacam-se o excessivo endividamento
(principalmente privado) decorrente da queda acentuada da taxa de juro real num contexto de
liberalizacdo financeira e de estabilizacdo macroeconémica desde meados dos anos noventa, bem
como os choques competitivos a que foram sujeitos os sectores produtivos mais expostos a
concorréncia internacional desde a viragem do século. A estes fatores acrescem opcées de politica
econdmica, nomeadamente a frequente adocdo de posi¢cGes orgcamentais proé-ciclicas, que
contribuiram para acentuar os desequilibrios macroecondmicos do pais. Desde o irromper da grande
crise financeira internacional até 2013 o aumento do racio da divida externa sobre PIB foi fortemente
determinado pela variacdo negativa do PIB nominal. Todos estes fatores indiciam as preocupacdes
gue devem orientar uma estratégia global de promog¢do da sustentabilidade da divida externa
portuguesa no futuro.

Importa ter presente que a prevencdo da acumulagdo de desequilibrios externos é em larga
medida determinada por decisdes tomadas por instancias ndo nacionais, em particular (mas nao
exclusivamente) no quadro da participacdo de Portugal na Unido Econdmica e Monetdria europeia. A
experiéncia das ultimas décadas é reveladora dos impactos potenciais nas contas externas
portuguesas de fatores que extravasam em maior ou menor medida o poder de influéncia das
autoridades nacionais, como sejam: a regulacao e supervisdo do sistema financeiro; os niveis de taxas
de juro e de cdambio na zona euro; as varias formas de transferéncias correntes e de capital a partir do
exterior; os acordos de comércio internacional da UE; as politicas orgamentais e de rendimentos
prosseguidas nos principais parceiros comerciais de Portugal; as regras de concorréncia no seio do
Mercado Unico Europeu; ou o preco do petréleo e de outras matérias-primas indispensaveis. Tendo
isto presente, a participagao de Portugal em mecanismos de coordenagdo e cooperagao internacional
deve ter sempre presente a preocupacdo de promover solugdes que contribuam para a
sustentabilidade das contas externas portuguesas.

Em qualquer caso, as caracteristicas estruturais da economia portuguesa — nomeadamente a sua
elevada dependéncia tecnoldgica e energética, a reduzida intensidade de conhecimento da estrutura



produtiva e do tecido empresarial, e a escassez de capitais préprios — constituem desafios
permanentes a sustentabilidade das contas externas de Portugal.

Desta forma, o Grupo de Trabalho considera desejavel o desenvolvimento de uma estratégia
nacional abrangente e sistematica de promocado e refor¢o da sustentabilidade das contas externas
portuguesas, que podera considerar elementos como:

- O estimulo a reducao de consumos que envolvam uma elevada dependéncia de importacdes,
gue seja compativel com outros designios de desenvolvimento nacional (e.g., aumento da
eficiéncia no uso de recursos, em particular no dominio energético; ou a promocao dos
circuitos curtos, em particular no dominio agroalimentar);

- O estimulo ao aumento do peso do consumo de bens e servicos com elevado valor
acrescentado nacional incorporado e que concorram para outros designios de
desenvolvimento nacional (e.g., produtos regionais tradicionais, turismo em espaco rural e de
natureza, atividades culturais e artisticas, etc.);

- Alintroducao de critérios de reducdo da divida externa nas decisdes de investimento publico
com maior expressdo financeira, bem como nas politicas fiscais e de rendimentos;

- Avalorizacdo do valor acrescentado nacional como critério orientador das politicas de apoio
as atividades produtivas;

- O apoio ao desenvolvimento de atividades produtivas com forte enraizamento nacional e
elevado potencial de insergao nos mercados internacionais;

- A aposta sustentada e persistente no aumento da intensidade tecnoldgica e de conhecimento
do tecido produtivo portugués.
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